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Der Kurs der dänischen und norwegischen 
Valuta spiegelt den Stand des europäischen Wirtschafts- 
lebens wieder, in den es durch die Friedensdiktate 
5 Jahre nach dem Weltkriege versetzt ist. Aber auf der 
andern Seite zeigt die schwedische Valuta, die als 
einzige europäische die Parität mit dem Dollar aufrecht- 
erhalten konnte, daß trotz aller wirtschaftlichen 
Schwierigkeiten ein so weitgehendes Herabgleiten der 
beiden anderen skandinavischen Währungen doch keine 
Notwendigkeit war; denn man wird nicht behaupten 
können, daß es Schweden durch seine wirtschaftlichen 
Verhältnisse leichter gehabt habe, seine Währung stabil 
zu halten als gerade Dänemark. Im Gegenteil war-ein 
überwiegender Agrarstaat in einer Zeit verbreiteter 
Lebensmittelknappheit am ersten in der Lage, seine Valuta 
aufrechtzuerhalten. Aber man hat jetzt vielfach die Er-, 
fahrung gemacht, daß gerade die Landwirtschait, 
wenigstens eine Zeit lang, das geringste Inieresse besitzt, 
ein Sinken der Währung zu verhindern. Sie ist derjenige 
Erwerbszweig, der immerhin auf längere Dauer von einem 
Währungsverfall profitiert, da bei einem Sinken der 
Valuta die Lebensmittel am schnellsten im Preise steigen, 
die Landwirtschaft aber gleichzeitig ihre Schuldenlast ver- 
mindert. Wenn eine überwiegend agrarisch einge- 
stellte Regierung daher leicht geneigt sein könnte, den 
Wert einer stabilen Währung zu unterschätzen, so liegt 
andererseits bei einer sozialistischen Regierung 
die Gefahr nahe, die Staatstätigkeiten zu übertreiben 
und durch Ausdehnung der Staatsausgaben auf Leistungen, 
die tatsächlich unproduktiv sind, oder durch Uebernahme 
in Staatsbetrieb unproduktiv werden, ebenfalls die 
Währung zu gefährden. Beides braucht natürlich nicht 
der Fall zu sein, wofür gerade Schweden wiederum 
ein Beispiel liefert. Dieses Land zeigt, daß insbesondere 
durch eine gute Kredit- und Notenbankpolitik auch für 
die Währung ungünstige politische und wirtschaftliche 
Verhältnisse überwunden werden können. 

Wenn nun trotzdem die Bewegung der nordischen 
Valuten eine so verschiedenartige gewesen ist, daB die 
dänische Krone etwa 40 pCt. und die norwegische etwa 
50 pCt. unter der schwedischen stand, so ist dafür in 
erster Linie eben die Geld- und Kreditpolitik 
entscheidend, Daneben sind natürlich noch besondere 
Verhältnisse maßgebend, unter denen wohl in Norwegen 
die ganz ungesunden Gründungen von Unternehmungen 
in der Kriegszeit und übermäßige Einfuhr, in Dänemark 
wohl durch unsolide Kreditgewährung und Spekulation 
entstandene Erschütterungen die Hauptrolle spielen werden. 
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Von Hans Hirschstein, Berlin. 
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Ich brauche darauf an dieser Stelle nicht näher einzugehen. 

ur das sei gesagt, daß die Banknotenvermeh- 
rung wohl keine irgendwie nennenswerte Bedeutung 
für den Valutastand Dänemarks und Norwegens, wie 
überhaupt aller neutralen Staaten, hat. Und erst recht 
natürlich nicht das Deckungsverhältnis der 
Banknoten. 


In beiderlei Hinsicht unterscheidet sich Schweden 
kaum von den anderen nordischen Staaten. In allen 
dreien hat sich der Banknotenumlauf gegenüber dem 
Sommer 1914 ungefähr verdoppelt bis verdreifacht. 
Schweden 1914 228 Millionen Kronen, Anfang 1924 
528 Millionen Kronen, Dänemark 1914 160 Millionen 


Kronen, 1924 470 Millionen Kronen, Norwegen 1914 
123 Millionen Kronen, 1924 383 Millionen Kronen. 
Ebenso stark wie in Norwegen war aber auch in 


Holland der Notenumlauf gestiegen: von 310 auf über 
1000 Millionen fl, während die Valuta nur um etwa 
10 pCt. gefallen ist. Daß der Goldbestand bzw. die Gold- 
deckung nichts mit den verschiedenen Kursen der Valuten 
in den drei nordischen Ländern zu tun hat, bedarf wohl 
keiner Begründung. 


Ueberhaupt wird noch überall die Bedeutung des 
Umlaufs an realen Zahlungsmitteln und des 
Bedarfs des Kleinverkehrs an solchen überschätzt gegen- 
über der Bedeutung der Kreditzahlungen und der 
„Kreditinflation” durch zu starke Anspannung des 
öffentlichen und privaten Kredits. In allen neutralen 
Staaten kann man behaupten, daß die Vermehrung der 
Zahlungsmittel erst die Folge der Preissteigerungen war, 
wie sie der Weltkrieg mit sich brachte, und dann die 
Folge starker Kreditanspannungen, Aber ich glaube, daß 
der so verschiedene Stand der nordischen Valuten nicht 
in erster Linie von der inländischen Kreditinanspruch- 
nahme abhängt, auch nicht von Verschiedenheiten der 
Zahlungsbilanz, sondern in erster Linie von dem Ver- 
trauensmoment. Das Vertrauen war eben in Nor- 
wegen und Dänemark durch eine falsche Geld- und 
Kreditpolitik erschüttert worden und das wirkt bis heute 
nach, An solche psychologische Momente knüpft ja 
auch die Spekulation hauptsächlich an. Dabei 
denke ich natürlich nicht nur an die direkte Valuta- 
spekulation, sondern an die spekulativen Tendenzen in 
dem betreffenden Lande überhaupt. Die nordischen 
Valuten sind m. E. ein Beispiel für die große Bedeutung 
dieses Faktors, der, solange sich ein Valutarückgang in 
mäßigen Grenzen hält, die Quellen einer eigentlichen 
Inflation an Bedeutung übertreffen kann. Sobald eine 
Währung sich einmal im Sinken befindet und das Ein- 
greifen einer energischen Geld- und Kreditpolitik fehlt, 
ist der Spekulation Tür und Tor geöffnet. Indem 
Schweden von Kriegsbeginn an eine zielbewußte Politik 
der Währungsstabilisierung führte, gab es der Speku- 


286 


lation keine großen Betätigungs- und Angriffs- 
möglichkeiten; in den beiden andern Ländern hat man 
das versäumt, und so ist das langsam wachsende Aus- 
einandergehen ihrer Währungskurven gegenüber der 
schwedischen zu erklären. 


1. 


Aus dem Gesagten ergibt sich aber auch, daß es vor 
allem Dänemark, aber auch Norwegen nicht schwer fallen 
könnte, seine Valuta wieder zu heben. Eine solche Ab- 
sicht könnte sich ebenfalls die schon betonten psycholo- 
gischen Momente nutzbar machen. Schon die bloße Er- 
örterung energischer Maßregeln zur Hebung in der Presse 
und im Parlament würde eine sehr erhebliche Wirkung 
haben, wie das anfangs März in Dänemark der Fall war, 
als die Regierung eine Einschränkung der Kredit- 
gewährung bei den Banken und Sparkassen anregte. 
Ebenso Ende März, als das Gesetz betr. Errichtung einer 
Devisenzentrale in Kraft getreten war. Das gleiche war 
in Schweden bei der bloßen Ankündigung zu konstalieren, 
daß die Regierung die Wiederaufnahme der Einlösungs- 
pflicht der Banknoten vorbereite (s. unten). Der dänischen 
Nationalbank ist dann aber, wie es scheint, der Fall der 
ausländischen Valuten zu stark erschienen und sie hat 
durch Devisenankäufe gebremst. Ohne über die be- 
sonderen Verhältnisse in diesem Fall urteilen zu wollen, 
weil auch politische- Gesichtspunkte hineinspielen, 
glaube ich doch, daß wirtschaftlich ein solches 
Verfahren verfehlt ist. Eine Regierung muß sich ganz 
klar darüber sein, ob sie Stabilisierung oder 
Hebung ihrer Währung will. Wenn aber eine 
Hebung beabsichtigt ist, so muß sie unbedingt möglichst 
schnell erfolgen, in einem Zuge bis zu dem beab- 
sichtigten Stande. 

Valutahebungen größeren Umfangs hat bisher nur die 
Tschechoslowakei und in gewissem Umfange 
neuestens Frankreich durchgeführt, Sonst ist man 
meistens davor zurückgeschreckt wegen der Schädi- 
gungen, die damit für das Wirtschaftsleben zeitweise ver- 
bunden sind. Diese sind aber umso geringer und werden 
umso schneller überwunden, je schneller die Hebung 
sich vollzieht. Dabei kommt es, wenn die Währung nicht 
enorm gesunken ist, auf den Grad der Hebung viel 
weniger an. Nur muß dafür gesorgt werden, daß das 
gesamte Preissystem sich möglichst schnell der 
Hebung anpaßt, also entsprechend dem steigenden Valula- 
stande sinkt. In der Tschechoslowakei hat man das ver- 
säumt und infolgedessen hat sich eine, aber auch nicht 
sehr lange dauernde Krisis entwickelt. In Dänemark und 
Norwegen wären die Möglichkeiten für eine Radikal- 
hebung der Krone bis zur Parität sehr viel günstiger. Die 
Regierung muß nur die Macht haben, zeitweise die wich- 
tigsten Preise und Löhne entsprechend der Steigerung 
der Valuta herabzusetzen, und zwar müssen die Preis- 
ermäßigungen bei der Landwirtschaft anfangen, die ja 
auch vom Währungsrückgang am meisten profitiert hat. 
Es müsen aber alsbald die industriellen Preise und Löhne 
folgen. 

Die Schwierigkeiten der Hebung sind also in den 
neutralen Ländern wesentlich politischer Art, und sie sind 
unzweifelhaft viel größer als die, ein Sinken der Valuta 
zu verhindern. Rein wirtschaftlich betrachtet ist die Auf- 
gabe in Dänemark aber verhältnismäßig einfach, weil es 
wesentlich Agrarexportland und Freihandelsland ist, die 
wichtigsten Preise also nicht über die Weltmarktpreise 
steigen können. 

Sicherlich ist die Meinung verkehrt, daß die Arbeiter 
und die Landwirtschaft kein Interesse an der Hebung 
hätten, weil die Arbeiter sich doch höhere Löhne ent- 
sprechend dem Valutastande ausbedingen können und 
die Landwirtschaft ihre Schulden vermindert. Die Ver- 
hältnisse in Deutschland haben aber gezeigt, wie außer- 
ordentlich auch die Arbeiter unter dem Kapitalmangel 
zu leiden haben, der die Folge der Währungszerrüttung 
ist. Und ganz dasselbe gilt auch für die Landwirtschaft. 
Ihr fehlt der kaufkräftige Handel, und die Beschaffung 
nouer Kredite ist so gut wie unmöglich. Die Arbeiter aber 


beginnen einzusehen, daß sie auch nicht entlohnt werden 
können, wenn die Industrie kein Kapital zur Verfügung 
hat. Sind auch die Verhältnisse in Dänemark und 
Norwegen mit den deutschen nicht zu vergleichen, so 
spielt doch auch da der Kapitalmangel heute eine erheb- 
liche Rolle. Man darf die Vernichtung des mobilen 
Kapitals durch Währungsverfall nicht unterschätzen. 

Auf die Mittel der Hebung sei nur mit wenigen 
Worten eingegangen. Der psychologische Faktor bei 
einer entschiedenen Währungspolitik kann, wie gesagt, 
nicht hoch genug angeschlagen werden. Es wird auch 
viel ausländisches Kapital herangezogen werden, bzw. 
Kapitalanlagen des Inlands in anderen Ländern zurück- 
gezogen werden, weil bei einer energischen Hebung na- 
türlich große Gewinne zu erzielen sind. Daneben kommen 
Einschränkung der Luxuseinfuhr, Steigerung der 
Produktion und Einschränkung der Kre- 
dite bzw. Diskonterhöhungen in Betracht, unter Um- 
ständen natürlich auch Goldausfuhr. Dagegen ist 
eine direkte Einwirkung auf den inländischen Zahlungs- 
mittelumlauf m. E. unnötig; er regelt sich von selbst. 
Auslandsanleihen sollte man nach Möglichkeit 
vermeiden; sie können wohl vorübergehend viel zur 
Hebung der Valuta beitragen, belasten aber die Volks- 
wirtschaft für die Zukunft. Bei den Verhältnissen in 
Dänemark und Norweden dürfte Goldexport das zweck- 
mäßigste Mittel sein, fraglich allerdings, wie lange seine 
Anwendbarkeit noch möglich ist. Immerhin hat 
Holland m, E. mit Recht in der letzlen Zeit diesem 
Mittel den Vorzug gegeben, außerdem eine innere 
6proz. Anleihe aufgenommen, 

lch bin der Meinung, daß es für die dänische und 
norwegische Volkswirtschaft nicht schwierig und sehr 
erwünscht wäre, durch eine möglichst rasche und 
energische Aktion ihre Valuta wieder auf die frühere 
Parität zu bringen. Das empfichlt sich, weil damit im 
großen und ganzen doch auch das frühere Preissystem 
wiederhergestellt wird, wenn auch allerdings viele Preise 
gegenüber denen von 1914 eine Erhöhung erfahren haben, 
oder anders ausgedrückt, der Wert des Goldes im großen 
und ganzen gesunken ist. Wenn aber eine völlige 
Hebung nicht möglich oder nicht erwünscht erscheint, 
sollte doch die Parität bekanntgegeben werden, an 
der die Regierung festzuhalten gewillt ist. Denn eine 
solche Festlegung irgendeiner Parität bedeutet eine der- 
artige Sicherung des ganzen Geschäfts- 
lebens und damit Verbilligung des Kredits 
sowohl im Inlande als auch im Auslande, daß nicht ein- 
zusehen ist, weshalb die Staaten, die dazu in der Lage 
sind, darauf verzichten, 


II. 


Die Rückkehr zur alten Parität stellt natürlich noch 
in keiner Weise eine iederherstellung der 
Goldwährung dar, Zu einer solchen, d. h. zu ihrem 
einen Hauptteil, der Einlösungspflicht der Bank- 
noten, könnten wohl alle neutralen Staaten übergehen, sei 
es nach Hebung auf die frühere Parität, sei es auf Grund 
einer Währungsänderung durch Anpassung an den gegen- 
wärtigen Valutastand. Denn in allen diesen Ländern ist 
selbst der gegenwärtige zum Teil etwas inflatierte Bank- 
notenumlauf mindestens zu einem Drittel, zumeist sogar 
zur Hälfte mit Gold gedeckt. 

Aber es ist fraglich, ob die Länder von einer Wieder- 
herstellung der Einlösungspflicht der Banknoten einen 
dauernden Vorteil haben würden. Zunächst freilich 
zeigte das Beispiel Schwedens, daß allein schon die 
Ankündigung, daß die Wiederaufnahme der Ein- 
lösungspflicht beabsichtigt sei, eine Hebung der Valuta 
herbeiführte. Denn als die betreffende Verordnung in 
Stockholm angenommen wurde, am 29. März, stieg die 
schwedische Krone auf den oberen Goldpunkt, während 
sie bis dahin Neigung gezeigt hatte, unter den unteren 
Goldpunkt herabzusinken. Aber diese Verhältnisse lassen 
sich nicht verallgemeinern, weil das Disagio der 
schwedischen Krone gegenüber dem Dollar immer ganz 
unbedeutend war, und in den anderen Ländern es zu- 
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nächst einmal darauf ankommt, die Währung überhaupt in 
die Nähe der Parität zu bringen. 

Trotzdem also Schweden am ersten dazu imstande 
war, die Goldeinlösung wieder einzuführen, und tatsäch- 
lich das einzige Land ist, welches dazu übergegangen ist, 
hat diese Maßregel erstaunt, und wie sich jetzt zeigt, mit 
Recht. Denn nachdem das psychologische Moment eine 
kurze Zeitlang die schwedische Krone auf den oberen 
Goldpunkt getrieben hatte, hat es, wie zu erwarten war, 
versagt, und die wirtschaftlichen Faktoren haben sich 
wieder geltend gemacht. Infolge erheblichen Einfuhr- 
bedarfs ging der Devisenbestand der schwedischen Reichs- 
bank um etwa ein Drittel zurück von 100 auf 69 Millionen 
Kronen, und zugleich war die Bank gezwungen, 23,7 Mil- 
lionen Gold abzugeben. Die Bank, die schon früher etwa 
38 Millionen Kronen Kredite in New-York aufgenommen 
hatte, nahm Anfang Juni nochmals 25 Millionen Kronen 
Kredit in Anspruch. Trotzdem ist der Stand der schwe- 
dischen Krone im Verhältnis zum Dollar jetzt nicht mehr 
nahe beim oberen, sondern beim unteren Goldpunkt, dem 
Goldausfuhrpunkt. Es ist wohl anzunehmen, daß ge- 
steigerte Ausfuhr es ermöglicht, die Goldeinlösung beizu- 
behalten, Aber wo liegt denn der Vorteil davon? Denn 
wenn das Gold einmal in Publikum umläuft, wird es sehr 
schwer sein, es wiederum in die Notenbank zurückzuholen, 
wenn solches erforderlich erscheinen sollte. AberSchweden 
hat allerdings durch Ausfuhrverbote bzw. Vereinbarungen 
mit den Nachbarstaaten die Ausfuhr verhindert, und es 
scheint in der Tat die Gefahr nicht groß zu sein, mindestens 
so lange in Europa der Friede erhalten bleibt, daß von dem 
Einlösungsrecht in allzu großem Umfange Gebrauch ge- 
macht werden könnte, 

Andererseits hat Schweden das Finfuhrv erbot 
auf Gold aufrecht erhalten und damit die Maßregel, die 
es schon 1916 anwandte, um sich vor einer Ueberschwem- 
mung mit Gold aus Amerika zu schützen, beibehalten. Es 
ist kein Zweifel, daß dieser Einstellung der „freien 
Prägung” zu einem Teile auch der hohe Stand der 
schwedischen Valuta zuzuschreiben ist, während anderer- 
seits die Ueberschwemmung mit Gold z. B. in Spanien, 
wo 1917 nicht weniger als ”/s der ganzen Einfuhr in Gold 
bestand, das Sinken der Valuta nicht gehindert hat. 

Ich habe schon 1916 in meinem Buche „Geld und 
Gold“ die Vermutung ausgesprochen, daß diese Seite 
der Goldwährung, die freie Prägung, nach dem Kriege so- 
bald nicht wieder eingeführt werden würde. Tatsächlich 
hat Amerika jetzt einen so großen Teil der Goldvorräte 
im Besitz, daß die Wiedereinführung der freien Prägung 
die Währungen der betr. Länder völlig von Amerika ab- 
hängig machen würde. Denn während die Einlösungs- 
pflicht der Banknoten die Kaufkraft derselben nach unten 
begrenzt, begrenzt das Recht der freien Prägung die Kauf- 
kraft der Banknoten nach oben, bewirkt, daß sie nicht 
über den Preis des Goldes steigen kann. Nach dieser 
Richtung seine Währung mit dem Golde zu verknüpfen, 
hat aber tatsächlich kein Land ein Interesse, denn die Aus- 
sichten auf eine Stabilität des Goldpreises sind sehr gering, 
und wenn die europäischen Staaten sich sträuben, die 
freie Prägung wieder einzuführen, wird es für England 
und Amerika sehr schwer sein, ihre großen Goldvorräte 
und die immer noch große, wenn auch schon erheblich ge- 
sunkene, Neuproduktion in Gold abzusetzen. Amerika 
wäre offenbar schon jetzt sehr froh, wenn es einen Teil 
seines Goldbestandes abgeben und in gute zinsentragende 
Anleihen verwandeln könnte. Seine Bereitwilligkeit, bei 
der Lösung der Reparationsfrage mitzuwirken, ist wohl 
zu einem großen Teile auch darauf zurückzuführen. 

Die neutralen Länder aber haben nicht die ge- 
ringste Veranlassung, sich noch mehr Gold zuführen zu 
lassen, als sie schon besitzen. Die meisten haben ja ihren 
Goldbestand gegenüber der Zeit vor dem Kriege nicht un- 
erheblich vergrößert. Daher werden sie an die Rückkehr 
zu dieser Seite der Goldwährung, der freien Prägung, 
nicht denken. Ich halte es daher, wie gesagt, auch für sehr 
berechtigt, daß Holland zur Stabilisierung seiner De- 
visen in New-York in der letzten Zeit mehrfach Gold- 
versendungen vorgenommen hat. Es ist dies unbe- 


dingt unter den heutigen Verhältnissen das zweckent- 
sprechendere Mittel, als Anleihen in Amerika aulzu- 
nehmen, zumal ja alle neutralen Staaten schon erheblich 
dort verschuldet sind, Aber man kann nicht wissen, wie 
lange überhaupt die Goldausfuhr nach Amerika noch mög- 
lich ist, und dieses nicht auch Maßregeln gegen die Ueber- 
schwemmung mit Gold ergreift. Man erkennt daraus, daß 
die Rückkehr zur freien Prägung heute jedenfalls eine 
falsche währungspolitische Maßregel wäre, 

Es sei noch erwähnt, daß es natürlich nicht richtig 
ist, wenn vielfach in der Presse der heutige schwedische 
Währungszustand als hinkende Goldwährung 
bezeichnet wird. Darunter versteht man vielmehr einen 
Währungszustand, bei dem neben Gold auch noch gewisse 
Silbermünzen, in Deutschland bis 1906 die Taler, in der 
lateinischen Münzunion die 5-Frankstücke gesetzliches 
Zahlungsmittel sind. Wenn man Einlösungspflicht und 
freie Prägung als die beiden Beine der Goldwährung be- 
zeichnen wollte, so könnte man von dem schwedischen 
Währungszustand allenfalls als von einer „e inbeinigen 
Goldwährung”" sprechen, die die Schwankungen des 
Papiergeldes nur nach unten begrenzt. Solange die Gefahr 
einer Inflation vorliegt, ist das natürlich das wichtigere. 
Die andere Seite der Goldwährung, die Währung eines 
Landes auch nach oben hin an das Gold zu binden, ist 
aber, wie gezeigt, heute gar nicht erwünscht. 

Die Stabilisierung der neutralen Währungen, am besten 
auf der früheren Parität, könnte zwar viel zur Beruhigung 
des europäischen Wirtschaftslebens beitragen, weil sie die 
so ungünstig wirkende Spekulation vermindert und dem 
Handel eine sichere Kalkulationsgrundlage schafft, Aber 
eine wirkliche Hebung ist doch nur dann zu erwarten, 
wenn das sog. Reparationsproblem in ganz an- 
derer Weise behandelt wird als bisher, Denn abgesehen 
davon, daß die übrigen Staaten durch die verminderte 
Kauffähigkeit Deutschlands Nachteil haben, werden auch 
gerade die neutralen Länder dadurch betroffen, daß nach 
dem Urteil aller Sachverständigen wirkliche Reparations- 
leistungen Deutschlands nur aus einem Ueberschuß 
der Ausfuhr über die Einfuhr zu bezahlen sind. Da 
diese erzwungene Ausfuhr — man kann hier von Repa- 
rationsdumping sprechen — auch vor allen Dingen 
in den neutralen Staaten Absatz suchen wird, werden sie 
offenbar alle auch zur Bezahlung der Reparationsleistungen 
herangezogen. Es ist erstaunlich, daß sie das noch immer 
nicht zu merken scheinen und nicht gegen die aus bloßer 
Habgier entspringenden und alle wirtschaftlichen Gesetze 
verkennenden Ententeforderungen Widerspruch erheben. 


Argentinische Währungsreform. 
Von Dr. R. Arzet, Berlin. 


Mitte Juni d. J. sind Einzelheiten eines von der 
argentinischen Regierung vorbereiteten Gesetzes bekannt- 
geworden, das eine grundlegende Umstellung der argen- 
tinischen Währung vorsieht und gleichzeitig als Kern- 
stück einer einschneidenden Reform des Privatbank- 
wesens gedacht ist. Die Ankündigungen haben vielfach 
Ueberraschung hervorgerufen, da von einer dringenden 
Notwendigkeit einer Währungssanierung — denn um eine 
solche wird es sich schließlich handeln — in der letzien 
Zeit nichts bekanntgeworden ist. Wer jedoch die Ent- 
wicklung der argentinischen Währungsverhältnisse mit 
einiger Aufmerksamkeit verfolgte, sah eine Reform über 
kurz oder lang fällig werden. Es hatten sich im Lauf der 
letzten Jahre gewisse Abweichungen der geltenden 
Währungsnormen herausgebildet, die eine Legalisierung 
erforderten. Nun gehen aber die Vorschläge des 
Regierungsentwuris weit über das hinaus, was als eine 
Abänderung des Systems in der Praxis bereits ange- 
deutet war und was man als eine organische Ueberleitung 
in eine höhere Währungsform hätte bezeichnen können. Es 
handelt sich in Wirklichkeit um einen gänzlich neuen 
Abschnitt in der an Etappen reichen Währungsgeschichte 


dieses Landes. Es ist jetzt gerade ein Vierteljahrhundert 
her, seitdem die große Reform, der die Ideen des Bankiers 
Tornquist zugrunde lagen, infolge der Neuartigkeit der 
darin vertretenen Grundsätze in die vorderste Reihe der 
klassischen Valuta-Stabilisierungen gerückt ist, Außer 
dem argentinischen Währungsbeispiel sind es in der 
Hauptsache nur noch die indischen, japanischen und 
russischen Währungsreformen in dem an Währungs- 
experimenten reichen Zeitraum 1880—1900, welche die 
praktische Nationalökonomie stets zu nennen pflegt, und 
auch bei den bevorstehenden Reformen in Europa wird 
man an diesen Beispielen nicht vorbeigehen können. In 
den ersten Nachkriegsjahren hat es nicht an Vorschlägen 
gefehlt, nach Analogie der doppelten Rechnungseinheit in 
Argentinien auch in Deutschland eine Art Doppel- 
währung zu schaffen, Dieser Hinweis mag schon zur 
Rechtfertigung einer kurzen Besprechung der argen- 
tinischen Pläne genügen, auch wenn diese sich erst in 
statu nascendi befinden. 


Das Wesen der argentinischen Reform von 1899 be- 
stand darin, daß die Staatsbank, der Banco de la Nacion, 
völlig von der Währungspolitik gelöst wurde. Die 
Konversionskasse gab Noten heraus, und zwar stets im 
Verhältnis von 2.27 Pesos Papier für jeden Peso Gold, 
dessen Goldgegenwert dem Konversionsfonds zufloß, 
welcher bis zu einem Höchstbetrag von 30 Millionen Gold- 
pesos aus bestimmten Goldzöllen, sowie den Ueber- 
schüssen der Banco de la Nacion gespeist wird. Je mehr 
Gold also ins Land kam, desto größer wurde der Papier- 
peso-Umlauf, immer mit der Maßgabe, daß jeder Papier- 
peso nach der erwähnten Relation zu 100 pCt. gedeckt 
war. Wenn man den Papiergeldumlauf berücksichtigt, der 
bei der Reform übernommen werden mußte — ca. 293 Mill. 
Papierpesos — so stellte sich bei Kriegsausbruch die 
Deckung bei aufgefülltem Konversionsfonds auf ca. 80 pCt. 
Der Krieg brachte insofern eine Aenderung in der 
Währungspolitik, als der Banco de la Nacion ermächtigt 
wurde, den Konversionsfonds für Rediskontierungszwecke 
in Anspruch zu nehmen. Das Rediskontierungsprivileg 
erfuhr fernerhin eine Erweiterung in der Weise, daß auclı 
die Zirkulationsreserve der Konversionskasse gegen 
Deckung durch Bankwechsel für das Rediskontierungs- 
geschäft nutzbar gemacht werden konnte, allerdings unter 
der einen Voraussetzung, daß das Deckungsverhältnis 
zwischen Gold und Papier nie unter 40 pCt. sank. 
Während der Konversionsfonds auf Grund dieser Er- 
mächtigung völlig mobilisiert worden ist — 20 Mill. Pesos 
für Rediskonte, 10 Mill. Pesos nach New York verschifft — 
hat man von der Möglichkeit einer Inanspruchnahme der 
Zirkulationsreserve keinen Gebrauch gemacht; sie er- 
reichte anfangs Mai den hohen Betrag von 470 Mill. Gold- 
pesos bei einem Notenumlauf von ungefähr 1,36 Milliarden 
Papierpesos. Bei diesem Punkt lohnt es sich, kurz auf 
den Kampf einzugehen, der jahrelang zwischen den 
Kritikern der argentinischen Währungsreform im Gange 
war. Professor Wolff, dem wir die erste und für die 
damalige Zeit gründlichste wissenschaftliche Bearbeitung 
der Reform von 1899 verdanken, vertrat die Auffassung, 
daß die Festlegung eines unabänderlichen Konvertierungs- 
satzes eine zu radikale Sanierung bedeutete und keinerlei 
Aussicht auf eine wirkliche und nachhaltige Sanierung der 
Valuta bieten konnte. In der Tat handelte es sich um 
eine Devalvation, die ohne formelle Aufhebung des Kon- 
vertierungsverhältnisses zwischen Papier- und Goldpeso 
keine Besserung der Währung gestattete.e. Als Wolff 
unter diesem Gesichtspunkt sich ungünstig über die Reform 
äußerte (1905), waren allerdings die Begleiterscheinungen 
der Reform noch nicht derart, daß eine andere Auffassung 
angebracht gewesen wäre. Der Schlüssel zu einer end- 
gültigen Reform liegt in Wirklichkeit aber nicht in dem 
Konvertierungssatz, sondern in der nach oben hin nicht 
begrenzten Konversionskasse, Es war von vornherein be- 
absichtigt, auf eine Besserung der Währung selbst zu ver- 
zichten, dafür hat man aber in der Konversionskasse ein 
Instrument geschaffen, das bei aktiver Zahlungsbilanz eine 
interne Besserungsmöglichkeit zuließ, und die Entwicklung 
der letzten Jahre hat C. A. Schaefer, der in seinem 
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vielgenannten Buch „Klassische Valuta-Stabilisierungen” 
gegen Wolff Stellung nahm, in eindrucksvoller Weise 
recht gegeben, Die Resorption des Goldes durch die Kon- 
versionskasse hat verhindert, daß sich (nach Schaefer) 
„der Goldzustrom in einer weiteren krisenerregenden Va- 
lutaverbesserung ausdrückte”, d. h. dadurch, daß man auf 
eine latente Besserung der Valuta über die Konversions- 
kasse bedacht war, vermied man schwere Erschütterungen 
des Wirtschaftslebens und ermöglichte eine unauffällige 
Vorbereitung der endgültigen Währungsreform. Diese 
Feststellung ist für das Verständnis der neuen Gesetz- 
gebung wichtig. 

Die ersten Anzeichen eines grundsätzlichen Um- 
schwungs in der Währungspolitik machten sich Ende Mai 
bemerkbar, Zur Durchführung des Zinsen- und Amortisa- 
tionsdienstes auf die äußere Schuld ließ sich die Regierung 
durch ein Dekret, das auf dem diesjährigen Budgetgesetz 
{ußte, die Ermächtigung erteilen, aus der Konversionskasse 
4 Millionen Goldpesos herauszunehmen, welche nach New 
York gesandt wurden. Einige Tage später erschien ein 
halbamtliches Communiqué über den Inhalt der bevor- 
stehenden Ansprache des Präsidenten an den Kongreß mit 
unzweideutigen Hinweisen auf eine beabsichtigte Bank- 
reform. Bildeten die oben erwähnten Kriegsgesetze über 
die Verwendung der Mittel der Konversionskasse die erste, 
zunächst praktisch nicht in die Erscheinung tretende 
Durchbrechung der alten Währungsgrundsätze, so ist die 
Ueberführung eines Teils der Konversionskassen-Bestände 
nach dem Ausland für nicht unmittelbar erkennbare 
Währungszwecke der zweite Schritt auf dem Wege der 
grundsätzlichen Währungsumstellung, die nach dem bis- 
her Gesagten nur in einer Annäherung der Konversions- 
kasse an den Banco de la Nacion, d, h. in der Schaffung 
einer elastischen bankmäßigen Deckung des Notenumlauts 
bestehen kann. Die inzwischen veröffentlichten Einzel- 
heiten der Regierungsentwürfe bestätigen diesen Ge- 
darkengang. Es ist eine völlige Verschmelzung der Caja 
de Conversion mit dem Banco de la Nacion beabsichtigt, 
welche die Funktionen der Caja in Form des „Issue De- 
partment” der Bank von England übernehmen soll, mit 
andern Worten handelt es sich um eine Modifikation des 
„Currency principle” durch das „Banking principle“. Die 
Vereinheitlichung der Währung durch Wegräumung der 
dualistischen Währungsiorm ergibt sich in diesem Zu- 
sammenhang zwangsläufig. Vorgeschen ist die Schaffung 
einer neuen Währungseinheit unter der Bezeichnung 
„Nacional”, dessen Struktur aus folgender Gegenüber- 
stellung mit Gold- und Papierpeso erhellt: 


- 20 centavos Gold — 
900/1000 fein 

1 Goldpeso — 1,6129 g 900/1000 fein 

100 centavos Gold — 227,27 centavos Papier 

1 Nacional — 45,45 centavos Papier 

100 centavos Papier — 2,2 Nacionales, 


1 Nacional 0,32258 g 


(Der Feingehalt des bisherigen Goldpeso entspricht dem- 
jenigen des Fünf-Frankenstücks; der „Nacional“ würde also 
dem Ein-Frankenstiück der lateinischen Münzunion -gleich- 
kommen.) 


Der Gesamtbetrag der Umlaufsmittel soll nach der 
Konversion 2243 000 000 Nacionales nicht überschreiten. 
Die Reserve für die künftige Notenausgabe soll 80 pCt. be- 
tragen, und zwar bestehend aus 50 pCt. Gold, 15 pCt. 
Staatsanleihen und zu 15 pCt. aus erstklassigen Waren- 
wechseln, die von den Privatbanken beim Banco de la 
Nacion rediskontiert werden. 

Mit der Währungsreform soll, wie bereits erwähnt, 
eine Reform des gesamten Bankwesens Hand in Hand 
gehen. Für die Geschäftsgebarung der Privatbanken sind 
einheitliche Richtlinien vorgesehen. Zur Sicherung der 
Währung sollen die Devisenoperationen der Banken in 
Zukunft der behördlichen Kontrolle unterliegen. Auch 
hinsichtlich der Verwendung der verfügbaren Mittel, der 
Schaffung von Reserven und der Ausgestaltung des 
Filialnetzes trifft der Gesetzentwurf einschneidende Be- 
stimmungen. Als oberste Kontrolle soll ein nach Art des 
Federal Reserve Board gebildetes Büro unter der Leitung 
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eines unmittelbar von der Regierung ernannten Beamten 
eingerichtet werden. 

Wenn man sich über die unmittelbaren Wirkungen der 
Währungsreform jetzt schon ein Bild zu machen versucht, 
so möchte man zunächst annehmen, daß die Wiederher- 
stellung des freien Goldmarktes, die durch die freie Ver- 
schiffung von Gold vorerst nur angedeutet ist, zu einer 
Stabilisierung der Währung beitragen müßte. Im übrigen 
aber hängt letzten Endes die Frage, ob Argentinien 
genügend Gold für die Sicherung der Währung zur Ver- 
fügung haben wird, von der Handels- und Zahlungsbilanz 
des Landes ab. Argentinien ist durch die Entwicklung der 
letzten Jahre zweifellos zur Inangriffnahme einer end- 
gültigen Währungssanierung auf der Goldbasis ermuntert 
worden. Ob die Zahlungsbilanz auch in Zukunft aktiv 
genug bleiben wird, um per Saldo einen Goldzufluß zu ge- 
währleisten, bleibt im Hinblick auf die Unsicherheit der 
gesamten Weltwirtschaftslage ungewiß. Die interne Aus- 
wirkung einer niedrigeren Währungseinheit dürfte in der 
Richtung einer Verbilligung der Lebenshaltung liegen. 
Indirekt ist dieser Faktor mitbestimmend für die Höhe 
der Produktionskosten und damit auch für die Wett- 
bewerbsfähigkeit der argentinischen Ausfuhrindustrien 
auf dem Weltmarkt. Faßt man alle Momente zusammen, 
so läßt sich wohl heute schon sagen, daß die beabsichtigte 
Reform das weltwirtschaftliche Prestige Argentiniens 
heben würde. Darüber hinaus aber würde das argentinische 
Beispiel zweifellos andere lateinamerikanische Staaten zu 
Währungsreformen anregen, die in vielen Fällen höchst 
dringlich geworden sind. Ob sich eine „Kodifizierung” 
der Währungen, wie sie vor Jahren durch die „Pan- 
Amerikanische Union” angestrebt worden ist, schließlich 
wird durchführen lassen, erscheint jedoch bei der Ver- 
schiedenartigkeit der wirtschaftlichen Interessen der 
einzelnen Länder vorläufig noch recht fraglich. 


In der Nummer 20 des Bank-Archivs finde ich fol- 
gende Bemerkung Dr. Hartmanns: die Anwendung 
aller Vorschriften des Handelsgesetzbuches, welche den 


ziffermäßigen Nennbetrag der Aktien betreffen, seien für 


das Umstellungsgebiet mit Außerster Vorsicht 
zu prüfen; da die GBV (Goldbilanzverordnung) gerade 
die Anpassung dieser Ziffern an die neue Rechnungsein- 
heit bezwecke, werde man die diese Ziffern betreffenden 
Vorschriften des HGB, die der Durchführung einer den 
Bedürfnissen der Wirtschaft gerecht werdenden Umstel- 
lung entgegenstehen, als durch die GBV aufgehoben er- 
achten müssen, rad 
Diese Bemerkung ist an sich durchaus richtig, Als em 
Beispiel verweise ich auf HGB § 222 Abs. 4. (Ob hierüber 
im Schrifttum schon die Rede gewesen ist, vermag ich 
bei der Fülle des Stoffes nicht zu übersehen; die Ausein- 
andersetzungen über die GBV schießen wie Pilze aus der 
Erde.) Dort ist gesagt, daß zur Uebertragung von ge- 
bundenen Namensaktien, die auf weniger als 
1000 M. lauten, die Zustimmung des Aufsichtsrats und der 
Generalversammlung erforderlich ist. Also nicht nur die, 
durch den Vorstand zu erklärende, Zustimmung der Ge- 
sellschaft! Außerdem muß nach § 222 Abs. 4 die Ueber- 
tragungserklärung gerichtlich oder notariell beglaubigt 
sein und die Person des Erwerbers bezeichnen. Der Zweck 
dieser Bestimmung, die aus dem Aktiengesetz von’ 1884 
herrührt, liegt auf der Hand. Von vornherein hatte der 
Gesetzgeber die Gefahren erwogen, die entstehen könnten, 
wenn durch Zulassung von Aktien über einen geringen 
Wertbetrag Unbemittelte zur Teilnahme an gewagten Ge- 
schäften herangezogen würden. Aktien über einen Betrag 
von weniger als 1000 M. wurden daher nur ausnahmsweise 
erlaubt. Insbesondere bei gebundenen Namensaktien 
sollte der weiteren Gefahr vorgebeugt werden, dal die 


Aktien durch Blankozessionen in Umlauf gesetzt würden, 


und ein Wechsel im Personalbestande der Aktionäre 
gegen die Belange der Gesellschaft stattfände. Daher jene 
doppelte Beschränkung, wie sie sich aus Art, 182 
Abs. 2, jetzt $ 222 Abs. 4 des Handelsgesetzbuchs ergibt. 

Es ist klar, daß solche Erwägungen jetzt nicht mehr 
gelten können. 
nigen glücklichen abgesehen — gezwungen, erheblich unter 
den Nennbetrag von 1000 M. herabzugehen. Die GBV hat, 
wie Hartmann treffend bemerkt, 
die Anpassung der alten Ziffern an die neue Rechnungs- 
einheit (die Goldmark) zu ermöglichen und vorzuschrei- 
ben. Da wäre es widersinnig, die Gesellschaften an die- 
jenigen erschwerenden Bestimmungen zu binden, die 
unter ganz anderen wirtschaftlichen Voraussetzungen und 
bei ganz anderer Gesetzeslage getroffen wurden. Das 
Gesetz kann nicht wollen, daß die Gesellschaften durch 
den Zwang, ihre Aktien auf Nennbeträge unter 1000 M. 
zu stellen, in eine Lage hineingetrieben werden, in der die 
Aktien — wie unten auszuführen sein wird — nahezu ver- 
kehrsunfähig sein würden. Die Gesellschaften könnten 
dann von sich sagen: incidit in Scyllam, qui vult vitare 
Charybdim! 

Daß § 222 Abs. 4 HGB den Verkehr mit derlei Aktien 
auf das schwerste hindert, wenn nicht unmöglich macht, 
ergibt sich daraus, daß Uebertragungen, bei der auch nur 
eine jener Vorschriften nicht eingehalten ist, ungü itig 
sind. Ungültig nicht nur der Gesellschaft gegenüber, 
sondern auch unter den Parteien. Auf Blankozessionen 
könnte der Verkehr am ehesten verzichten. Aber schon 
die Belastung mit den Kosten einer notariellen oder 
gerichtlichen Beglaubigung würde den Verkehr mit Aktien 
von etwa 20 M. übermäßig belasten. Und wer würde 
überhaupt geneigt sein, eine Aktie mittels eines Geschäftes 
zu erwerben, das am Ende unheilbar ungültig wäre? Wie 
das Reichsgericht Bd. 41 Seite 5 aussprach, ist § 222 Abs. 4 
{früher Art. 182 Abs. 2) zwingenden Rechts. Erleichternde 
Bestimmungen im Gesellschaftsvertrage sind also nicht 
möglich. 

Natürlich könnten jetzt die Gesellschaften, wie es 
auch mehrfach geschieht, ihren Aktionären anbieten, die 
entsprechende Zahl umgestellter Aktien gegen eine Aktie 
von 1000 M. (oder mehr) einzutauschen; z. B. zehn Aktien 
über 100 M. gegen eine Aktie über 1000 M. Der Aktionär, 
der hierzu in der Lage wäre, könnte so wieder den 
sicheren Hafen erreichen, wo er gegen $ 222 Abs. 4 ge- 
schützt wäre. Aber wo bleibt der „kleine Aktionär, der 
nur eine oder zwei Aktien bekommt, die wegen ihres ge- 
ringen Nennbetrages so gut wie unverkäuflich wären? 

Kann man sich unter solchen Umständen auf die 
Richtigkeit der Folgerung verlassen, daß $ 222 Abs. 4 
„als durch die GBV aufgehoben erachtet” werden müsse? 
Kann sich insbesondere der Verkehr darauf verlassen? 
Wie, wenn plötzlich von „angesehener Seite” im Schrift- 
tum die Meinung aufgestellt würde, $ 222 Abs. 4 bestehe 
nach wie vor in seiner vollen Schärfe? 

Ich bin darum der Ansicht: Es ist Pflicht des Gesetz- 
gebers hier einzugreifen, und zwar durch eine ent- 
sprechende Durchführungsbestimmung zur GBV. Man 
wird einwenden, daß Durchführungsbestimmungen schon 
reichlich vorhanden seien, und daß, worauf Flecht- 
heim mehrfach hinwies (zuletzt im Bank-Archiv Nr. 20) 
gerade die Reichhaltigkeit der Durchführungsbestimmungen 
mehr geschadet als genützt zu haben scheint. In der Tat, 
die Durchführungsbestimmungen sind ein fruchtbarer 
Boden für alle möglichen Streitfragen gewesen. Eine 
höchst unerfreuliche Erscheinung, die von niemand mehr 
beklagt werden sollte (und beklagt wird) als von dem 
Juristen. Wie soll sich der Verkehr zurechtfinden, wenn 
„Herr Gajus dies behauptet und Herr Ulpianus jenes’. 
Und die Zeit, bis zu der die Goldbilanzen zur Welt 
gebrach t sein müssen, wird immer kürzer. Bald wird 
es nicht mehr möglich sein, zunächst einmal dem Neben- 
manne zu überlassen, wie er sich mit dem Registerrichter 
abfinde. 

Aber der Gesetzgeber hat nun einmal ‘sich nicht auf 
die Aufstellung von Grundsätzen beschränkt. Er ist dazu 
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verschritten, den Rahmen der GBV durch Einzel- 
bestimmungen auszufüllen und kann auf diesem Wege 
nicht Halt machen. Daher ist eine dritte Auflage der 
Durchführungsbestimmungen bitter nötig. Ueber die 
staatsrechtliche Form sei an dieser Stelle nichts gesagt. 
Die vorstehenden kurzen Bemerkungen sollten nur an 
einem sich aufdrängenden Beispiele zeigen, daß, wie 
die Dinge sich nun einmal gestaltet haben, der Verkehr 
ohne einen nochmaligen Ausspruch des Gesetzgebers nicht 
auskommt. Was insbesondere den § 222 Abs. 4 anlangt, 
so würde es übrigens kaum genügen, diese Bestimmung 
des HGB (natürlich nur für umgestellte Aktien) ihrer 
Eigenart als eines zwingenden Rechtssatzes zu enikleiden 
und die Erleichterung der Uebertragbarkeit dem Gesell- 
schaftsvertrage zu überlassen. Das könnte, wie hier nur 
angedeutet sein mag, zu einer Gefährdung des „kleinen” 
Aktionärs führen, den der Gesetzgeber doch gerade 
schützen will. 

Als weitere Beispiele von Zweifeln, die nach 
einer gesetzlichen eindeutigen Regelung schreien, seien 
aus eigener Erfahrung angeführt: Das Verhältnis zwischen 
§ 29 Abs. 2 und 28 der Durchführungsbestimmungen; be- 
zieht sich $ 29 Abs. 2 auch auf solche Mehrstimmaktien, 
die zugleich obligationsähnlich sind? Ferner: Sind offene 
Reserven außer dem gesetzlichen Reservefonds zulässig? 
Wie sind die rückständigen Einzahlungen auf die Viertel- 
aktien in der Goldbilanz zu bewerten, insbesondere bei 
Versicherungsgesellschaften? Können die Mehrstimm- 
aktien auch in der Goldbilanz als Viertelaktien weiter- 
bestehen? Usw. 


Die Kapitalkonten der offenen Handels- 
gesellschaft in der Goldmarkeröffnungsbilanz. 
Von Rechtsanwalt Dr. Delbrück, Stettin. 


L Die Problemstellung. 


Die Oeffentlichkeit hat sich im Zusammenhang mit 
der Goldmarkumstellung hauptsächlich für die 
Bilanzierung der Aktiengesellschaften inter- 
essiert, und fast nur diese Frage wird in der Gold- 
bilanzverordnung vom 28. Dezember 1923 und den dazu 
erlassenen Durchführungsbestimmungen geregelt, während 
die Frage, in welcher Weise sich die Teilhaber einer 
offenen Handelsgesellschaft auseinanderzusetzen haben, 
in der Tages- und Fachpresse erst an zweiter Stelle steht 
und gesetzlich überhaupt nicht geregelt ist. 

Der Grund dieser Erscheinung dürfte darin zu suchen 
sein, daß man allgemein angenommen hat, „die Sache 
würde sich von selbst regeln“; daß dies aber doch nicht 
der Fall ist, beweisen die täglich sich mehrenden prak- 
tischen Schwierigkeiten und die deshalb erfolgte Ein- 
richtung eines Schiedsgerichts bei der Handelskammer in 
Berlin. Gewiß wird in vielen Fällen dies Schiedsgericht 
mit Erfolg angerufen werden, aber manche Fälle werden 
auch zur Entscheidung durch ein ordentliches Gericht ge- 
bracht werden müssen, weil ein Schiedsvertrag nicht zu- 
stande kommt. In anderen Fällen werden die Teilhaber 
sich gern untereinander verständigen wollen, wenn ihnen 
nur ein gangbarer Weg dafür gezeigt wird. 

Zunächst ist ein Irrtum richtigzustellen, den man 
nicht nur häufig in der Praxis, sondern auch in 
theoretischen Ausführungen gelegentlich trifft, daß näm- 
lich die Frage der Aufwertung irgend etwas mit der 
hier erörterten Frage zu tun hätte (z. B. Marcuse in 
JW. 1924 S. 133f£, auch Warneyer-Koppe 
zitieren zu $ 12 Anm. f ein nicht hierher gehöriges Urteil 
des RG. Bd, 103 S. 329, das von der Aufwertung spricht). 
Eine Aufwertungist begrifflich nur mög- 
lich bei Ansprüchen, die auf Leistung 
einer Geldsumme gerichtet sind, ein solcher 
Anspruch steht aber dem Teilhaber weder gegen die Ge- 
sellschaft noch gegen seine Teilhaber zu, soweit es sich 
nicht um die nicht hierher gehörigen Fälle der Leistung 
hedungener Einlagen oder der Erstattung von Auslagen 


(§§ 110, 111 HGB.) handelt. § 121 handelt nur von der 
Verteilung des Jahresgewinnes, $ 122 nur von dem Recht 
des Gesellschafters zu Entnahmen „zu seinen Lasten”. 
Deshalb kommt die Frage der Aufwertung 
hier überhauptnichtin Betracht, auch $ 12 
Abs. 2 der III. Steuernotverordnung kann weder für noch 
gegen die Aufwertung herangezogen werden. 

Die Ursache zu allen Schwierigkeiten liegt auch hier 
nicht so sehr in der Tatsache der Geld- 
entwertung, als vielmehr daran, daß man 
diese Geldentwertung nicht als solche 
erkannt hat, daß man der Fiktion „Mark — Mark” 
zuliebe unvergleichbares als gleich behandelte und die 
Tatsache verkannte, daß die Summe der Kapital- 
konten nicht nur zahlenmäßig, sondern 
auch wirtschaftlich gleich dem Nettover- 
mögen der Gesellschaft sein muß. Dieses 
Ziel läßt sich natürlich nur dann erreichen, wenn man 
für die Bezeichnung des Nettovermögens und der Kapital- 
konten einen einheitlichen Wertmesser zu- 
grunde legt. 

In der Praxis gibt es aber weder reine 
Papiermarkvermögen noch reine Gold- 
markvermögen, und auch die Fälle werden selten 
sein, wo man wenigstens den Versuch gemacht — mit 
mehr oder weniger Erfolg —, alle Werte auf einen einheit- 
lichen Nenner zu bringen, sei es auf Papiermark zum 
Tageskurse oder auf Goldmark oder auf Papiermark zu 
einem Durchschnittskurse. 

Vor reinen Papiermarkbilanzen hat man sich aus 
steuerlichen Gründen gescheut — für Aktiengesell- 
schalten waren sie unter der Geltung des Satzes Mark — 
Mark nach $ 261 HGB. unzulässig —. Vereinzelte Fälle 
sind bekanntgeworden, wo man einzelne Gegenstände 
des Betriebskapitals (Vorräte, Waren, Außenstände und 
Schulden in Auslandswährung) zum Tageswerte in aus- 
ländischer Währung bewertete und diese dann zu einem 
früheren Kurse in Papiermark umrechnete (z. B. für 1922 
ein engl. Pfund mit 3000 Mark). Nur selten war man sich 
dabei darüber klar, daß dies nur eine Teilreform war, 
denn daneben standen Markforderungen und -schulden 
inPapiermark zum Tageskurse (der im vorliegenden 
Beispiel 11mal so hoch war) und Anlagegegenstände zum 
größten Teil in Goldmark, also mit einem um das 
150fache geringeren Kurse, so daß immer noch 
wenigstens drei grundverschiedene 
Wertmesser vorhanden blieben und eine Feststellung 
des Vermögens nach einem wirklich einheitlichen Wert- 
messer ausgeschlossen blieb. 

In weitaus den meisten Fällen enthalten die Bilanzen 
aber noch weitaus mehr verschiedene Wertmesser, da 
jeder einzelne Buchungsposten Papiermark zum 
jeweiligen Kurse des Buchungstages be- 
deutete und mit diesem Kurse nach mehr oder weniger 
hoher „Abschreibung“ in die Bilanz überging. Diese 
Mischmaschbewertung bei der Feststellung des Ver- 
mögens führte zu demselben Mischmasch auf der anderen 
Seite der Bilanz bei den Kapitalkonten, so daß 
diese bald nur noch aus den „Gewinnen be- 
standen und die aus der Vorkriegszeit stammenden 
Verschiedenheiten der Konten ganz verschwanden, Dieses 
Ergebnis muß der Ausgangspunkt zahlreicher Streitig- 
keiten werden, denn wer durch diese Auswirkung be- 
günstigt wird, wird sie aufrechterhalten wollen, der 
andere Teil wird mit größerem oder geringerem Nach- 
druck eine Revision dieses Ergebnisses fordern. Zu 
lösen ist also die Frage, unter welchen 
Voraussetzungen eine solche Revision 
geboten ist, wovon sie auszugehen hat 
und welche Bedeutung dafür den für die 
Inflationsjahre aufgestellten Bilanzen 
beizumessenist. 


IL Der Ausgangspunkt. 


_ Die Lösungen, die von verschiedenen Seiten (vgl. die 
Zusammenstellung beiRosendorff, Goldbilanzierungs- 
gesetz 2. Aufl, S. 32) gegeben werden schwanken 


/ 
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zwischenderunveränderten Uebernahme 
der Zahlen aus der Abschlußbilanz vom 
31. Dezember 1923 unter Fortlassung von 
12 Nullen einerseits und der völligen 
AußerachtlassungallerinderInflations- 
zeit aufgestellten Bilanzen andererseits. 
Fast überall wird schließlich festgestellt, daß in be- 
sonderen Fällen Abweichungen von dem aufgestellten 
Regelverfahren zugelassen werden müssen, und diese 
selbstverständliche Einschränkung nimmt jeder Lösung ein 
put Teil ihres praktischen Wertes, da jeder Teilhaber, 
der bei einer Lösung nach seiner Ansicht zu kurz kommt, 
leicht einen solchen Sonderfall wird behaupten können. 


Man wird,umzueinerrichtigen Lösung 
2u Kommen, au E enade von diesen 
„Sonderfällen” ausgehen müssen, denn sie 
sind doch nichts anderes als bestimmte Vereinbarungen, 
aus denen sich gewisse Schlüsse ziehen lassen. Das Ver- 
hältnis zwischen den Teilhabern richtet sich nach dem 
Handelsrecht, welches von den beiden großen 
Grundsätzen der Vertragsfreiheit und 
der Formfreiheitbeherrscht wird. Es kann 
also jede beliebige Vereinbarung in jeder beliebigen Form 
getroffen werden, soweit nicht ausdrücklich zwingende 
Gesetzesvorschriften in Ausnahmefällen entgegenstehen. 
Alle, auch die weittragendsten Verab- 
redungen über Begründung, Weiterführung, Auflösung 
der Gesellschaft, über Aenderung der Beteiligung am Ge- 
winn und Verlust oder an der Substanz können m ünd- 
lich und sogar stillschweigend getroffen 
werden, Falls in einem Gesellschaftsvertrage vorgesehen 
ist, daß Aenderungen der Schri ftform bedürten 
sollen, so bedeutet dies nach $ 127 BGB. „im Zweifel‘, 
daß alle nicht schriltlich vereinbarten Ergänzungen und 
Aenderungen nichtig sein sollen, jedoch gilt auch diese 
Vorschrif! nur dann, wenn sich nicht aus den Umständen 
etwas anderes ergibt. 

Bei sämtlichen Vereinbarungen, vor allem bei münd- 
lich oder stillschweigend getroffenen, macht natürlich nicht 
nur der Nachweis der Vereinbarung häufig Schwierig- 
keiten, sondern fast noch mehr die Auslegung, selbst 
wenn man dabei die §§ 133, 157 BGB. im Auge behält, 
wonach der wirkliche Wille zu erforschen 
und nicht am buchstäblichen Sinne des 
Ausdrucks zu haften ist und Verträge so auszu- 
legen sind, wie Treu und Glauben mit Rück- 
ande Verckehessuuteges erfordern; gerade 
die Erforschung des wirklichen Willens und die Fest- 
stellung der „Verkehrssitte” führt häufig zu unüberwind- 
lichen Schwierigkeiten. Viel zu wenig scheint mir bis- 
her die Vorschrift des § 779 BGB. beachtet worden zu 
sein, wonach ein Vergleich unwirksam ist, wenn 
der nach dem Inhalt des Vergleichs a Isfeststehend 
zu Grunde gelegte Sachverhalt der Wirk- 
lichkeit nicht entspricht und der Streit oder 
die Ungewißheit bei Kenntnis der Sachlage nicht ent- 
standen sein würde. 

Hält man dies fest, so wird man keine der vorge- 
schlagenen Lösungen für „richtig und keine für unbe- 
dingt falsch erklären können, es ist vielmehr in jedem 
Falle notwendig, festzustellen, welche Vereinbarungen 
getroffen sind und inwieweit sie wirksam sind, 

Aus diesen Vereinbarungen und ihrer Auslegung muß 
geschlossen werden: 


1. Von welchem Zeitpunkt an eine Revision zu 
erfolgen hat (Ausgangszeitpunkt), 

2. welche Gewinne den Teilhabern gutzuschreiben 
sind, 

3. wie die Entnahmen festzustellen sind, 

4. wie der Unterschied zwischen der Summe der 
Kapitalkonten und dem vorhandenen Goldmark- 
vermögen zu behandeln ist (Ausgleichung). 


Zu den in Frage kommenden Vereinbarungen der 
Parteien gehört neben dem Gesellschafts- 
vertrag (IV) und dessen Aenderungen vor 
allem die Tatsache der Aufstellung der Jahres- 


bilanzen in der Inflationszeit. Die Frage, ob und 
inwieweit derartige Bilanzen als bindende Abmachungen 
der Parteien zu gelten haben, und welche Wirkung sie 
auslösen, steht so sehr im Vordergrund, daß sie einer be- 
sonders eingehenden Prüfung bedarf. 


II, Die Bilanzen der Inilationszeit. 


1. Die Bilanz als Vertrag 


Die Bilanz ist zunächst weiter nichts als die Gegen- 
überstellung von Vermögensgegenständen und Schulden, 
sie ist weder ein Vertrag noch ein Rechtsgeschäft. 
Wenn aber der Kaufmann seine Bilanz 
autwene 20 cerklart enda mis, daß sein 
Vermögen die darin angegebene Höhe hat, 
und wenn mehrere Teilhaber gemeinsam 
die Bilanz aufstellen, so geben sie diese 
Erklärung übereinstimmend ab; sie sind 
sich also darüber einig, daß das Gesell- 
schaftsvermögen an dem fraglichen Zeit- 
punkt den angegebenen Wert hat und daß 
sie daran jeder zur Höhe seines Kapital- 
kontos beteiligt sind. Grundsätzlich bindet die 
Aufstellung und Unterschrift der Bilanz die Parteien in 
dem Sinne, daß keiner von beiden später behaupten 
kann, die Bilanz sei in irgendeinem Punkte unrichtig auf- 
gestellt gewesen (Urteil des Reichsgerichts vom 28. No- 
vember- 1902, JW. 1903 S.. 28} Insofern steht die 
Bilanz dem Kontokorrentsaldo nahe, und hier ebenso wie 
dort ist eine Klage auf Anerkennung gegeben, 
falls nicht begründete Einwendungen erhoben werden. 


2. Der Inhalt des Bilanzvertrages. 


Der Inhalt der auf eine solche Weise aus der 
Bilanzaufstellung abgeleiteten Vereinbarung kann ein 
durchaus verschiedener sein: es kann eine Ver- 
einbarung lediglich über die Feststellung 
und Verteilungdes Gewinnes im abgelaufenen 
Geschäftsjahr gemeint sein oder eine Vereinbarung über 
das gegenseitige Verhältnis der Kapital- 
konten, schließlich können beide Arten der Ver- 
einbarung auch mit Wirkung für künftige 
Jahre getroffen sein. Es ist Auslegungsfrage, welchen 
Inhalt man der Vereinbarung beimessen will, jeden- 
{falls wirdaber jede über das Mindestmaß 
eh oe Vewwmnyerieilung, 
hinausgehende Auslegung eines beson- 
deren Nachweises bedürfen, denn man wird 
nur in Ausnahmefällen annehmen können, daß die 
Parteien auch ihre Kapitalkonten im Verhältnis zuein- 
ander festlegen wollten (obwohl auch solche Fälle vor- 
kommen können, z. B. wenn bei der Bilanz 1920 oder 
1921 etwa der Buchwert cinzelner Aktivposten erhöht 
und der Unterschiedsbetrag nur dem Konto eines der 
Teilhaber gutgebracht wurde). 

Die praktische Auswirkung mag folgendes Beispiel 
zeigen: 

Nach dem Vertrage erhalten die Gesellschafter 4 pCt. 
Zinsen, sodann werden die ersten 10000 M. des Gewinnes je 
zur Hälfte geteilt, ebenso der Verlust, von einem weiteren 
Weberschuß erhält A. 60 pCt, B. 40 pCt. Die Anfangsbilanz 
des Jahres zeigt ein Vermögen von 500 000 Papiermark = 
5000 „Indexmark“, woran A. mit 200 000 Papiermark = 2000 
„Indexmark“, B. mit 300 000 Papiermark — 3000 „Indexmark” 
beteiligt ist; Entnahmen erfolgen nicht, am Schlusse des 
Jahres weist die Bilanz 5 Millionen Papiermark aus, mit Rück- 
sicht auf die „Teuerung“ wird der „Gewinn von 4,5 Millionen 
Papiermark unter Erhöhung der zur Hälfte zu teilenden 
10000 Mark auf i Million Mark, folgendermaßen verteilt: 

A. erhält 4 pCt. Zinsen von 200 000 M. = 8000 M,, ferner 
die Hälfte von 1 Million M. — 500000 M. und 60 pCt. des 
Ueberschusses von (4,5 Millionen M, — 1 Million M, — 20000 
Mark [Zinsen] =) 3480000 M. — 2088000 M., insgesamt 
2596000 M.. B. erhält 12000 M. Zinsen und 500000 M. + 
{40 pCt, von 3480000 M. =) 1392 000 M. Gewinnanteil, ins- 
gesamt 1 904 000 M., so daß A. jetzt 2796 000 M., B. 2204 000 M 
besitz, Das Endvermögen von 5 Millionen Papiermark ent- 
spricht aber nur einem Wert von 4000 Indexmark. Das weitere 
hängt von der Gültigkeit und dem Inhalt des „Bilanzvertrages" 
ab; bleibt er ganz unberücksichtigt, so wird der wirkliche Ver- 


lust von 1000 Indexmark jedem zur Hälfte belastet, so daß A. 
1500 Indexmark, B, 2500 Indexmark besitzt, Soll der Bilanz- 
vertrag sich auf die Gewinnverteilung beschränken, so erhält 
A. rund 2,6 Millionen Papiermark = rund 2080 Indexmark Ge- 
winnanteil, B. rund 1,9 Millionen Papiermark = rund 1520 
Indexmark Gewinnanteil, zusammen 3600 Indexmark. Da 1000 
Indexmark verloren sind, so trägt jeder die Hälfte von 3600 -+ 
1000, also 2300 Indexmark, A, besitzt jetzt 2000 + 2080 — 
2300 — 1780 Indexmark, B. 3000 + 1520 — 2300 = 2220 Index- 
mark, Wird die Bilanz auch für die Höhe der Kapitalkonten 
als maßgebend betrachtet, so sind die Papiermarkkonten für 
A. mit 2200, für B. mit 1800 Indexmark umzurechnen. 


3. Die Wirksamkeitdes „Bilanzvertrages”. 


Das Schiedsgericht für Goldbilanzstreitfragen bei der 
Industrie- und Handelskammer zu Berlin hat sich in 
seinem ersten Gutachten über die Wirksamkeit der 
Inflationsbilanzen wie folgt geäußert {Berliner Börsen- 
Courier Nr. 267 vom 8. Juni 1924): 

„Es steht eine Neuordnung von Verhältnissen in 
Frage, für welche die Bilanzen der Inflationszeit keine 
maßgebenden Unterlagen bieten, Es ist deshalb gleich- 
gültig, ob die Teilnehmer einer offenen Handelsgesell- 
schaft die Bilanzen der Inflationszeit unterschrieben und 
anerkannt haben. Der Vertragscharakter, der unter nor- 
malen Verhältnissen einer geprüften, richtig befundenen 
und anerkannten Bilanz für das gegenseitige Verhältnis 
der Teilhaber beiwohnt, kommt hier, wo es sich be- 
wußtermaßen um eine gesetzliche Neuordnung auch dieser 
Verhältnisse auf der — verloren gewesenen — Grund- 
lage der Wirklichkeit und der Billigkeit handelt, über- 
haupt nicht in Betracht. 
Teilnehmern gegenüber der formell richtigen Papierbilanz 
in der Inflationszeit gar nichts anderes übrig blieb, als 
zuzustimmen, da diese Zustimmung sonst gegen sie im 
Klagewege erstritten worden wäre. Das erste Erfordernis 
eines Vertrages, die Vertragsfreiheit, mangelte also von 
vornherein, und die Entscheidung des Reichsgerichts vom 
28. 11. 1902 kann daher keineswegs für die 
Meinung derer herangezogen werden, welche genehmigte 
Papiermarkbilanzen der Inflationsjahre als für jeden Teil- 
haber einer offenen Handelsgesellschaft rechtsverbind- 
liche Unterlagen bei der Feststellung der Kapitalkonten 
angesehen wissen wollen.” 

Was hier zunächst die Frage der Vertrags- 
freiheit betrifft, so mag es zwar richtig sein, daß ein 
vollständiger Ausschluß jeder eigenen Entschließung der 
Partei vielleicht die Gültigkeit des Vertrages erschüttern 
könnte, keinesfalls macht aber ein derartiger Zwang den 
Vertrag ohne weiteres nichtig; gewisse unter gesetz- 
lichem Zwang abgeschlossene Verträge sind ohne 
weiteres gültig (z. B. Zwangsmietverträge oder Ab- 
lieferungen während der sonstigen Zwangswirtschaft), 
wirtschaftlicher Zwang (Zwangsvergleich) hindert 
den gültigen Vertrag gleichfalls nicht, und nur unter be- 
sonderen Voraussetzungen gibt das BGB. die Möglichkeit 
einer Anfechtung. Ein allgemeiner Grundsatz, 
daß Vertragsfreiheit Voraussetzung für 
einen gültigen Vertrag wäre, besteht 
hiernach nicht, nur darf der Vertrag nicht gerade 
gesetzlich verboten sein (§ 134 BGB.) Selbst 
wenn aber ein derartiger Grundsatz bestehen würde, so 
läßtsichdochnichtallgemein behaupten, 
daß die Vertragsfreiheit bei der Bilanz- 
aufstellung nicht bestanden hätte. Es steht 
keineswegs so unbedingt fest, wie das Reichsgericht in 
einem solchen Falle entschieden haben würde. Wenn 
also die Teilhaber die Bilanz anerkannt haben, so ge- 
schah dies häufig nicht unter einem Zwange, sondern 
weil sie es für selbstverständlich hielten. Es kommt 
noch hinzu, daß in zahlreichen Fällen die Bilanz gerade 
von demjenigen Gesellschafter aufgestellt worden ist, der 
an der Substanz stärker beteiligt war, der also bei einer 
auf Goldmark abgestellten Bilanz wesentlich günstiger 
abgeschnitten hätte. Es ist, soweit bekannt geworden 
ist, kaum jemals auch nur der Versuch gemacht worden, 
die Anerkennung der Bilanz zu verweigern, der Beweis 
für die fehlende Vertragsfreiheit fehlt also voll- 
ständig. 


a a. 


Auch deshalb nicht, weil den’ 


292 


Ebensowenig kann es als richtig anerkannt werden, 
daß das Gesetz unter Ausschluß aller in der Inflations- 
zeit abgeschlossenen Verträge die Verhältnisse zwischen 
den Parteien nur nach dem Grundsatz der Billigkeit neu 
regeln wollte. Das Gesetz erwähnt diese Frage überhaupt 


nicht, und es ist nur eine Begleiterschei- 
nung, nicht aber der Zweck der Um- 
stellung, daß auch die Passivseite der 


Bilanz neu geregelt werden muß. Wie dies 
zu geschehen hat, darüber schweigt das Gesetz völlig, es 
trifft weder allgemeine noch besondere Vorschriften, 
daher müssen hier allgemeine Grundsätze des Handels- 
rechts, d. h. die nach Treu und Glauben ausgelegten 
Parteivereinbarungen gelten. 

Wenn so nachgewiesen ist, daß die aufgestellten Bi- 
lanzen nicht schlechthin bedeutungslos sind, so ist damit 
doch noch nicht positiv ihre Bedeutung festgelegt; diese 
darf ebensowenig überschätzt, wie unterschätzt werden. 

Damit aus der Bilanzaufstellung irgendwelche Folge- 
rungen gezogen werden können, müssen zunächst die 
Umstände untersucht werden, unter denen die Aufstellung 
erfolgt ist. Die Anforderungen an den Vertragscharakter 
der Bilanz müssen während der Inflationszeit höher ge- 
stellt werden als in normalen Zeiten; wenn auch die 
Entscheidung des Reichsgerichts vom 28. November 1902 
nicht ganz als gegenstandslos betrachtet werden kann, 
so ist doch ihre Anwendbarkeit mit besonderer Vorsicht 
zu prüfen. Es genügt keinesfalls die Fest- 
stellung, daß die Bilanz von allen Be- 
teiligten unterschrieben ist, sondern es 
muß die positive Üebereinstimmung fest- 
gestellt werden, daß die Rechtsbe- 
ziehungen der Parteien nach bestimmten 
Grundsätzen geregelt werden sollten. 

Auch wenn der „Bilanzvertrag" nach obigen Grund- 
sätzen ordnungsmäßig abgeschlossen und sachgemäß aus- 
zulegen ist, bleibt weiter noch die Frage zu prüfen, ob 
der so abgeschlossene Vertrag aus irgendeinem sonstigen 
Grunde angreifbar ist, Ein solcher Angriff gegen die 
Wirksamkeit des „Bilanzvertrages" kann aus der Ver- 
gleichsnatur dieses Vertrages hergeleitet werden. 

Der irrtümlich als feststehend zugelegte Sachverhalt 
kann gefunden werden in der Tatsache, daß in 
dem fraglichen Jahre ein Gewinn von be- 
stimmter Höhe im Geschäft erzielt 
worden ist, d. h, daß die Summe wirtschaftlicher 
Werte, die man als „Geschäftsvermögen” zu bezeichnen 
sich gewöhnt hat, im laufenden Jahr größer geworden sei. 
Dieser Sachverhalt ist unrichtig, er ist deshalb unrichtig, 
weil die Fiktion, auf der die ganze Wirtschaft beruhte, 
nicht stimmt. Unerheblich ist es, wie die Parteien zu 
der Zugrundelegung dieses falschen Sachverhaltes ge- 
kommen sind, es genügt die Feststellung, daß sie von 
diesem Sachverhalt ausgegangen sind, auf die Frage des 
entschuldbaren oder nicht entschuldbaren Irrtums, der 
Täuschung usw. kommt es dabei nicht an. Um nach 
§ 779 BGB. zu einer Unwirksamkeit kommen zu können, 
bleibt aber weiter noch zu prüfen, was die Parteien getan 
haben würden, wenn sie die Unrichtigkeit dieses Sach- 
verhaltes gekannt hätten, d. h. wenn sie gewußt hätten, 
daß die Papiermarkzahlen in ihrer Bilanz kein richtiges 
Bild für die Feststellung des wirklichen Ergebnisses 
liefern können. Bei dieser Fragestellung ist Vorsicht ge- 
boten, und man darf sich nicht dazu verleiten lassen, 
an Stelle des tatsächlich abgeschlossenen Vergleiches etwa 
einen solchen Vergleich zu setzen, wie die Parteien ihn 
bei Kenntnis des richtigen Sachverhaltes wahrscheinlich 
als verständige Menschen geschlossen haben würden. 
Der Vergleich wird nur dann unwirksam (dann aber ohne 
durch einen anderen ersetzt zu werden), wenn feststeht, 
daß die Parteien bei Kenntnis des wahren Sachverhaltes 
überhaupt keine Veranlassung gehabt haben würden, 
einen Vergleich zu schließen, weil dann der Streit oder 
die Ungewißheit nicht entstanden wäre, 

Praktisch hängt also die Wirksamkeit 
des Bilanzvertrages davon ab, ob die 
Parteien genau nachihremalten Gesell- 


293 


schaftsvertrag verfahren wären, wenn 
sie gewußt hätten, daßin Goldmark ent- 
weder gar nichts oder doch jedenfalls 
sehr viel weniger verdient worden ist, 
als sich aus der Papiermarkbilanz ergibt. 
Diese entscheidende Frage läßt sich nur für den einzelnen 
Fall beantworten; die Antwort wird auch vielfach ver- 
schieden ausfallen, je nach dem Inhalt, den man dem 
Bilanzvertrage gibt. 

Soweit die Parteien in der Bilanz mit Bewußt- 
sein ihre Kapitalkonten in ein bestimmtes Ver- 
hältnis gesetzt haben, wird man in vielen Fällen an- 
nehmen können, daß sie dies auch getan haben würden, 
wenn sie die wahre Bedeutung der Inflation kannten, 
und deswegen die in der Bilanz stehenden Papiermark- 
zahlen für unbrauchbar hielten. Eine derartige Bilanz 
wird also als „Ausgangszeitpunkt” aufrechtzuerhalten 
sein; es ist aber daraus nicht etwa zu folgern, daß auch 
alle späteren Bilanzen der gleichen Gesellschaft ohne 
weiteres anzuerkennen sind; soweit später reine Papier- 
bilanzen aufgestellt sind, die nach den angeführten 
Grundsätzen als Bilanzverträge nicht wirksam sind, 
bleiben diese späteren Bilanzen unbeachtet. 

Weiterhin wird man in einer Reihe von Fällen an- 
nehmen können, daß der „Bilanzvertrag” über die Ver- 
teilung des Gewinnes eines bestimmten 
Jahres trotz § 779 BGB. wirksam bleibt, da die Ge- 
sellschafter auch dann die zahlenmäßigen Veränderungen 
vorgenommen haben würden, wenn sie gewußt hätten, 
daß der Gewinn nur ein Scheingewinn ist — selbstver- 
ständlich gibt es aber auch hier erhebliche Unterschiede 
im einzelnen Fall. Das erwähnte Gutachten des Berliner 
Schiedsgerichts will insofern, d. h. für die Gewinn- 
ermittelung, die Bilanzen stets aufrechterhalten. 


4 Die Umrechnung. 


Bei diesen Gewinnen ist weiter festzustellen, nach 
welchem Kurse die in Papiermark gutgeschriebenen 
Reträge umzurechnen sind. Hierfür ist davon auszugehen, 
daß diese Gewinne den Gesellschaftern tatsächlich nicht 
erst am Schlusse des Geschäftsjahres zugeflossen sind, 
sondern laufend, wie Beträge aus dem Geschäft ent- 
nommen worden sind. Deshalb erscheint es nicht 
angemessen, die Gewinngutschriften allgemein nach 
dem Kurse des Jahresschlußtages umzu- 
rechnen, weil dadurch auch in solchen Fällen, wo nur 
die wirklich verdienten Beträge aus der Kasse ent- 
nommen sind, für die Gesellschafter eine zu. große 
Entnahme ausgewiesen werden würde. Wenn man Be- 
denken hat, auf den ganzen Gewinn den Jahresdurch- 
schnittskurs anzuwenden, würde man so vorgehen 
können, daß zunächst in Papiermark sämt- 
liche Entnahmen vom Gewinn abgezogen 
werden und der entsprechende Betrag 
gegeneinander aufgehoben wird, der ver- 
bleibende Rest der Entnahmen mag dann zum Durch- 
schnittskurse, ein verbleibender Gewinn zum 
Kurse des letzten Tages oder Monats des 
Geschäftsjahres umgerechnet werden. 


IV. Der Gesellschaitsvertrag. 


1, Allgemeines. 


Der „Bilanzvertrag" kann nach den vorstehenden 
Ausführungen die Bedeutung einer Festlegung des „Aus- 
gangszeitpunktes” haben, er kann sich auch auf die Fest- 
stellung der Gewinnverteilung für einzelne Jahre be- 
schränken. Zur Ergänzung ist aber in jedem Falle ein 
Zurückgehen auf den Gesellschaftsvertrag erforderlich, 
der das „Grundgesetz der Gesellschaft” enthält. Die 
Vorschriften des Gesellschaftsvertrages 
müssen aufrechterhalten bleiben, so- 
weit es die selbstverständliche Grund- 
lage des Vertrages zuläßt. Sämtliche Ver- 
einbarungen des Vertrages beruhen auf der selbstver- 
ständlichen Voraussetzung, daß die Berechnungsgrund- 
lagen die gleichen bleiben, daß ein ausgerechneter 


Gewinn auch wirklich ein Gewinn ist, daß alle gleich 
hohen Zahlen der Bilanz den gleichen Wert haben. So- 


bald diese „Vertragsgrundlage™ fort- 
fällt, wird damit nicht etwa der Vertrag, wie man 
früher annahm, nichtig, anfechtbar oder unmöglich, 


sondern es müssen alle einzelnen Vertrags- 
bestimmungen so ausgelegt werden, wie 
es die veränderte Vertragsgrundlage er- 
fordert. Ob man hier unter der Vertragsgrundlage 
die gleichbleibende Währung, die innere oder äußere 
Kaufkraft usw. versteht, braucht im einzelnen nicht 
erörtert zu werden, wenn man berücksichtigt, daß z. B. 
betragen haben 


im Jahres- der Dollar- der Großhandels- 
durchschnitt index index 

1914 1.05 1.06 

1915 1.17 1.42 

1916 1.3 1.53 

1917 1.5 1.79 

1918 1.4 2.17 

1919 4.7 A 


Bis Ende 1918 bestand also eine echte 
Teuerung (in Goldmark), die im Jahre 1918 den 
Stand von 50 pCt. erreichte; der Dollarindex gegenüber 
der Papiermark hat den Stand von 100 pCt. erst im 
Dezember 1918 erreicht. Es ist daher völlig un- 
bedenklich, bis Ende 1917 die Vertrags- 
grundlage als unverändert zu betrachten, 
also mit einer Umbewertung erst vom 1. Januar 1918 
anzufangen; in vielen Fällen wird es (falls nicht im 
Jahre 1918 besonders große zahlenmäßige Veränderungen 
vorgekommen sind} ausreichen, wenn vom 1. Januar 
1919 an begonnen wird. 


2. Der Ausgangsstand der Konten. 


Als Ausgangsstand kann nach den vorstehenden 
Ausführungen eine bestimmte Bilanz oder auch, falls ein 
Bilanzvertrag nicht vorliegt, der 1. Januar 1918 oder 1919 
in Frage kommen. 

Bei dem so als Ausgangspunkt gewählten Stande der 
Kapitalkonten kann die Frage der Umrechnung in Gold- 
mark für das Endergebnis eine sehr erhebliche Rolle 
spielen, deshalb ist hier im Einzelfall festzustellen, 
welchen Goldmarkwert das Gesellschaftsvermögen an 
dem Anfangsstichtage hatte. Die Annahme, daß man 
noch am 1. Januar 1918 unbedenklich die Papiermark 
der Goldmark gleichsetzen konnte, kann in dieser All- 
gemeinheit nicht für richtig gehalten werden; es muß 
ein gewisser Abschlag gemacht werden, wobei allerdings 
zu berücksichtigen ist, daß ein Teil der Vermögenswerte 
damals noch fast reine Goldwerte waren und nur Kasse 
und Außenstände reine Papiermark. Im Durchschnitt 
der Fälle dürfte man nicht fehl gehen, wenn man nach 
dem Stande vom 1.Januar 1918etwa10—15pCt. 
von dem Nennwert der Kapitalkonten abzieht, um den 
„Goldmarkwert" zu erhalten, so daß 1 Goldmark 
— 1,10—1,20 Papiermark ist. Wenn noch spätere Bilanzen 
als Ausgangspunkt genommen werden müssen, so hängt 
es ganz von den Umständen ab, zu welchem Kurse die 
Umrechnung erfolgen muß. Da hier vielfach auf die 
Geldentwertung in mehr oder weniger weitem Umfange 
Rücksicht genommen ist, so kann der Umrechnungs- 
faktor dem Index des Bilanzstichtages 
nahekommen; eine vollständige Umrechnung zum 
Index dieses Stichtages erscheint nicht gerechtfertigt, 
weil man auch bei der Aufstellung der Bilanz selbst meist 
„Reserven“ geschaffen hat. Unter voller Berücksich- 
tigung der Schwierigkeit, allgemeingültige Zahlen aufzu- 


stellen, kann doch versucht werden, mit folgenden 
Werten der Goldmark auszukommen: 
Bilanz 31. Dezember 1918 .. 1.20— 1.50 Papiermark 
30. Juni 1919 .. 1.60- 200 E 
31. Dezember 1919 .. 2.10-- 2.50 ss 
30. Juni 1920 .. 3.00— 6.00 » 
31. Dezember 1920 .. 4.00— 7.00 Br 
30. Juni 1921 5.00 — 10.00 n 
31. Dezember 1921 .. 6.00—13.00 s 
30. Juni 1922 . . 10.00— 25.00 z 
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Spätere „Ausgangszeitpunkte” dürften nicht vor- 
kommen. 

Eine erhebliche Schwierigkeit, die in wenigen Fällen 
erkannt worden ist, liegt in der richtigen Bemessung der 
einzelnen Kapitalkonten bei der Aufnahme eines neuen 
Gesellschafters. Da die Konten der bisherigen Inhaber 
nicht in Papiermark ausgedrückt waren, so hätte der 
neue Teilhaber, der nur den Nennwert der Kapitalkonten 
einzahlte, dadurch einen erheblichen Vermögensvorteil 
erlangt, da er gegen Zahlung eines geringen Papiermark- 
betrages Vermögenswerte in Goldmark von erheblich 
höherem Werte erhielt, Dieser Folgerung hat man viel- 
fach hilflos gegenübergestanden, man hat geglaubt, sie in 
Kauf nehmen zu müssen. In anderen Fällen hat man eine 
solche Zuwendung beabsichtigt, z. B. wenn Ehe- 
frau oder Kinder in die Gesellschaft aufgenommen worden 
sind (hier hat der Reichsfinanzhof aus diesem Grunde 
auch die Möglichkeit einer Schenkungssteuer an- 
erkannt!); in ‘wieder anderen Fällen hat man dadurch 
einen Ausweg gesucht, daß man von dem neuen Teil- 
haber bare Zahlungen an die alten Gesellschafter oder 
in einen „Reservefonds“ verlangte, vereinzelt ist auch 
das Kapitalkonto der alten Gesellschafter auf den 
Papiermarktageswert erhöht worden. 

Es fragt sich, inwieweit derartige Bestimmungen des 
alten Vertrages aufrechterhalten werden können, inwie- 
weit die „Vertragsgrundlagee dafür noch besteht und 
inwieweit eine Aenderung erforderlich wird. Die Um- 
stände des Einzelfalles sind hier so verschieden, daß eine 
auch nur einigermaßen für alle Fälle passende Entschei- 
dung sich kaum geben läßt. Wenn in irgendeiner Weise 
auf die verminderte Geltung der Mark Rücksicht ge- 
nommen worden ist, so ist eine Aenderung nicht erfor- 
derlich, Diese Rücksichtnahme braucht nicht in Form 
einer baren Zahlung an die Gesellschaft oder die Gesell- 
schafter erfolgt zu sein, sie kann z. B. auch in einer Ab- 
findung an einen gleichzeitig ausscheidenden Gesell- 
schafter bestanden haben, oder es kann darauf durch 
besondere Gestaltung der Gewinnbeteiligung Rücksicht ge- 
nommen sein, es kann auch der Minderwert der Bar- 
einlagen des neuen Teilhabers dadurch ausgeglichen sein, 
daß er der Gesellschaft besonders gute Beziehungen, 
Erfindungen usw. zur Verfügung gestellt hat. 

Wenn man dazu kommen muß, die tatsächliche Ein- 
lage des neuen Teilhabers nach ihrem wirklichen Wert 
in Indexmark umzurechnen, so ist dabei weiter noch zu 
prüfen, ob er etwa schon von seinem Eintritt als Gesell- 
schafter bei der Firma ein dauerndes Guthaben gehabt 
hat. Hier kann es angemessen sein, als Wert der Ein- 
lage denjenigen Wert zu betrachten, den das Guthaben 
am Tage seiner Entstehung hatte. Wenn der neue Teil- 
haber Erbe eines verstorbenen Teilhabers oder Gläubi- 
gers ist, so wird man meist den Wert der Einlage oder 
des Guthabens des Erblassers als Wert der Einlage des 
Erben ansehen können. 


3. Berechnung und Verteilung des 
Gewinnes. 


a) Der Gewinn wird in der Regel durch Vergleichung 
des am Schluß und am Anfang des Jahres vorhandenen 
Gesellschaftsvermögens ermittelt; hinzugerechnet werden 
die Entnahmen, abgerechnet werden die Einzahlungen 
der Teilhaber. Selten finden sich ausdrückliche Vor- 
schriften über die Berechnung des Vermögens oder über 
die Bewertung einzelner Gegenstände, außer der über- 
all als selbstverständlich anerkannten Vorschrift, daß bei 
der Bewertung niemals über den Anschaffungspreis 
hinausgegangen wird. 

Im übrigen können für die Verteilung des Ge- 
winnes verschiedene Erwägungen maßgebend gewesen 
sein, nämlich einmal die Kapitalbeteiligung, 
sodann die mehr oder weniger erhebliche Arbeits- 
leistung oder beides nebeneinander. Das Gesetz selbst 
sieht — falls nichts ausdrücklich vereinbart ist — zu- 
nächst eine Kapitaldividende von höchstens 4 pCt. vor, 
sodann eine Verteilung des Restes nach Kopfteilen. 
Darüber hinaus kann mit Rücksicht auf die Kapital- 


beteiligung eine noch höhere Verzinsung oder auch 
die Nachzahlung eines in einem Jahre nicht verdienten 
Zinsbetrages aus dem Gewinn des nächsten Jahres, oder 
gar sofort aus dem Vermögen der Teilhaber vereinbart 
sein. Auf die Arbeitsleistung wird häufig in der 
Weise Rücksicht genommen, daß aus dem Gewinn 
oder vor Ermittelung des Gewinnes einem 
Teilhaber ein irgendwie bestimmter Betrag gutgeschrieben 
oder ausgezahlt wird. Dies sind aber keineswegs die 
einzigen Wege für die Ausgleichung der Kapital- 
beteiligung oder der Arbeit, vielmehr wird beides auch 
häufig nur durch das Verhältnis der Gewinn- 
beteiligung ausgedrückt, die aber auch noch ganz 
andere Bedeutungen haben kann, z. B. die einer Entschä- 
digung für die pachtweise Ueberlassung von Betriebs- 
gegenständen oder für den billigen Verkauf solcher 
Gegenstände an die Gesellschaft. 

b) Für die Gewinnermittelung wird man bei 
richtiger Auslegung des Gesellschaftsvertrages als 
mindestens stillschweigend vereinbart annehmen können, 
daß ein Gewinn dann und insoweit vorhanden ist, wenn 
von dem am Jahresschluß vorhandenen Vermögen eine 
größere Menge Ware angeschafft werden kann als am 
Jahresbeginn, unter Hinzurechnung der Entnahmen 
(„Gewerbeindex"). 

Infolgedessen sind die in den Inflationsbilanzen fest- 
gestellten „Gewinne“ tatsächlich nicht oder doch nicht 
in der angenommenen Höhe vorhanden, es ist also hier 
(soweit nicht der „Bilanzvertrag ein- 
greift) eine Revision schon durch den Gesellschafts- 
vertrag geboten. 

aa) Es kann für jedes Jahr das Anfangs- und 
Schlußvermögen nach dem „Gewerbeindex" festge- 
stellt werden, dann wäre die nach dem Durch- 
schnittskurs umgerechnete Entnahme hinzuzurechnen 
und so der Gewinn jeden Jahres festzustellen. 


Es kann auf die Berechnung im einzelnen Jahr 
verzichtet und ein längerer Zeitraum, evtl. die 


bb 


Se 


ganze Zeit von dem Ausgangszeit- 
punkt bis zum 31. Dezember 1923 als 
cin einziges Geschäftsjahr betrachtet 
werden, dessen Gewinn und Verlust im ganzen 


festgestellt und verteilt wird. So bestechend dieses 
Verfahren zunächst erscheint, so darf doch dabei 
nicht verkannt werden, daß es sehr roh ist und 
außerdem jede Berechnung von Zinsen usw. prak- 
tisch unmöglich macht, Es wird Fälle geben, in 
denen das Verfahren mangels anderer Möglichkeiten 
angewendet werden muß, aber es gibt ebenso 
zahlreiche Fälle, in denen es nicht angewendet 
werden kann, weil die Beteiligung am Gewinn und 
Verlust im Laufe der Jahre gewechselt hat. 


c) Soweit nach den vorstehenden Grundsätzen oder 
nach dem „Bilanzvertrag” ein Gewinn erzielt ist, gelten 
für seine Verteilung die Regeln des Gesellschafts- 
vertrages; es wird aber dabei zu prüfen sein, inwieweit 
etwa diese Regeln durch die Veränderung der Vertrags- 
grundlage betroffen werden. Der Vertrag setzt normaler- 
weise voraus, daß regelmäßig ein, wenn auch in der Höhe 
ungewisser und stark schwankender, gelegentlich auch 
ganz ausbleibender Gewinn erzielt wird. Die Tatsache 
allein, daß ein solcher Gewinn auch mehrere Jahre fort- 
fällt, würde die Regelung noch nicht ändern, aber wenn 
einmal die Vertragsgrundlage geändert ist, so muß fest- 
gestellt werden, was die Parteien verständigerweise für 
den Fall verabredet haben würden, daß sie einen solchen 
Fall als möglich betrachtet hätten. Die Antwort hierauf 
und damit auch die Gestaltung der Goldbilanz hängt 
ganz von den erkennbaren Gründen ab, 
vondenensichdieParteienbeiderersten 
Vereinbarung leiten ließen. Wenn sich er- 
kennen läßt, daß einer der Beteiligten auf jeden Fall 
einen angemessenen Lebensunterhalt haben sollte, 
so muß angenommen werden, daß dieser Unterhalt, wenn 
der Gewinn nicht ausreicht, aus der Substanz, d. h. zu 
Lasten der Kapitalkonten aller Beteiligten, bestritten 
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werden soll. Läßt sich umgekehrt feststellen, daß eine 
feste Verzinsung des Kapitals gewährt werden sollte, 
so wird man weniger weit gehen können, sondern prüien 
müssen, wieweit diese Verzinsung auch im Falle 
dauernder Verluste beabsichtigt ist; die Bestimmung, dal 
die Verzinsung „ohne Rücksicht auf den Gewinn” er- 
folgen soll, ist mit einer solchen Absicht nicht gleich- 
bedeutend; sobald die Verzinsung „aus dem Gewinn” 
erfolgt — mag eine Nachzahlung aus dem Gewinn späterer 
Jahre vorgesehen sein oder nicht —, ist daraus noch nicht 
unbedingt zu folgern, daß nicht bei dauernden Verlusten 
auch eine Verzinsung ohne Gewinn schließlich einmal 
eintreten sollte, selbst wenn der Vertrag nichts aus- 
drücklich darüber sagt. 


d) Wenn die vertragsmäßige Gewinnbeteiligung im 
Laufe der Zeit geändert worden ist, so muß zunächst 
geprüft werden, inwieweit diese Aenderung (z. B. Er- 
höhung von Gehältern oder von Zinssätzen) ausschließlich 
durch die Inflation bedingt worden und mit der jetzt 
erfolgenden Ausschaltung ihrer Folgen gegenstandslos 
geworden ist. Vielfach werden diese Vertragsänderungen 
auch nur als Anhaltspunkte für die Auslegung des Ver- 
trages verwendet werden können (vgl. zu c} Wenn 
aber aus Gründen, die nicht mit der Inilation zu- 
sammenhängen, eine solche Aenderung eingetreten ist, so 
muß diese Aenderung von dem Zeitpunkt an berücksich- 
tigt werden, wo sie nach dem Willen der Parteien wirk- 
sam werden sollte. 


4, Die Entnahmen. 


Hier bieten sich verhältnismäßig wenig Schwierig- 
keiten, denn es kann ohne weiteres als Sinn des Gesell- 
schaftsvertrages unterstellt werden, daß die von den 
Gesellschaftern entnommenen Beträge ihrem Kapital- 
konto unter völliger Berücksichtigung der jeweils er- 
folgten Veränderung der Vertragsgrundlage belastet 
werden müssen. Es ist weiter in der Regel davon aus- 
zugehen, daß als Vertragsgrundlage hier die 
Höhe der allgemeinen Lebenshaltungskosten, d. h. der 
Lebenshaltungsindex des Statistischen Reichs- 
amts, anzunehmen ist. 


Es folgt hieraus, daß grundsätzlich 
jeder entnommene sowie auch jeder ein- 
gezahlte Betrag durch den am Zahlungs- 
tage geltenden Lebenshaltungsindex zu 
dividieren und so in Indexmark umzu- 
rechnen ist. Hierbei werden geringfügige Ab- 
weichungen unberücksichtigt bleiben können, und man 
kann deshalb jedenfalls für die Jahre 1919, 1920 
und 1921 mit Jahresdurchschnittszahlen, 
für 1922 und das erste Halbjahr 1923 mit 
monatlichen Durchschnittszahlen rechnen; 
erst im zweiten Halbjahr 1923 ist der Uebergang zu 
kürzeren Zeiträumen erforderlich. Da weiterhin die An- 
wendung abgerundeter Zahlen für die Praxis 
erforderlich ist, so seien folgende, dem Lebenshaltungs- 
index einschließlich Bekleidung ungefähr angepaßte 
Zahlen empfohlen: 


1919; 4 September 1922: 133 

1920: 10 Oktober 1922: 220 

1921: 13 November 1922: 470 
Januar 1922: 20 Dezember 1922; 680 
Februar 1922: 25 Jahresdurchschnitt 1922: 150 
März 1922: 29 Januar 1923: 1100 
April 1922: 35 Februar 1923: 2600 
Mai 1922: 38 März 1923: 2800 
Juni 1922: 4] April 1923: 3000, 
Juli 1922: 54 Mai 1923: 3800 
August 1922: 77 Juni 1923: 7500 


 . Notfalls könnten die Jahre 1919 bis 1921 in Halb- 
jahre zerlegt werden mit den Durchschnittszahlen: 
1/1919: 2.5; 11/1919: 5.5; 1/1920: 9.5; 11/1920: 10.5; 1/1921: 
11.5; 11/1921: 14.5. 


| Wegen der Verrechnung der Entnahmen mit den 
Gewinngutschriften vgl. Abschnitt II, 4. 


V, Die Ausgleichung. 


Durch die Hinzurechnung der Gewinne und die Ab- 
rechnung der Entnahmen von dem Kapitalkontenstand 
in der Anfangsbilanz ergibt sich ein Betrag, der den fort- 
geschriebenen Stand am 1, Januar 1924 darstellt, aber 
nicht den wirklichen Wert der Beteiligung, da wohl in 
keinem Falle die Summe dieser Kapitalkonten dem wirk- 
lichen Goldmarkvermögen entspricht. 

Fine solche Abweichung ist sowohl nach unten wie 
auch nach oben möglich, das Goldmarkvermögen kann 
höher oder niedriger sein als die Summe der Kapital- 
konten, die Abweichung kann verschiedene Gründe 
haben: 


1, Vermögen höherals Kapitalkonten. 

a) Die Ausgangsbilanz enthält offene oder stille Re- 
serven, die jetzt aufgelöst sind, 

b) es ist durch die Inflation ein größerer Schuldposten 

entwertet und verschwunden, bi 

durch die Durchschnittsberechnung sind die Ent- 

nahmen mit einem zu hohen Goldmarkkurse be- 

lastet, 

dì) die Gewinne sind zum Jahresschlußkurse, also mit 
einem zu geringen Goldmarkwert gutgeschrieben, 
während sie tatsächlich wertbeständig angelegt 
waren. 


— 


c 


2 Vermögen niedriger als Kapitalkonten. 


a) Die Goldbilanz enthält offene oder stille Reserven, 
die früher nicht vorhanden waren, 

b) es sind größere Inflationsverluste entstanden, die in 
den Papiermarkabschlüssen nicht erschienen sind, 

c) die übernommenen Intlationsbilanzen weisen Ue- 
winne aus, die nicht vorhanden waren, E 

d) die Abweichung kann in der Anwendung der Durch- 
schnittskurse liegen; Entnahmen sind zu gering be- 
lastet, Gewinne zu hoch gutgebracht. 


Es wird nicht möglich sein, im Einzelfall festzu- 
stellen, welche dieser Fehterquellen vorliegt, denn sonst 
wäre es möglich, sie als solche auszuschalten; es wird 
auch vorkommen, daß sich mehrere in entgegengesetzter 
Richtung wirkende Fehler gegenseitig aufheben. Deshalb 
muß ein einheitlicher Schlüssel gefunden werden, nach 
welchem die Differenz zu verteilen ist. 

Wenn man daran festhält, daß die Bildung von Re- 
serven in der Goldbilanz keineswegs verboten ist, so 
liegt es zunächst auf der Hand, daß alle jetztvor- 
handenen stillen Reserven später einmal 
demGeseilschanteirn nachdem Verhältnis 
der Gewinnanteile zugute kommen; deshalb 
bestehen keine Bedenken, diese Reserven jetzt 
auch den Gesellschaftern nach dem 
gleichen Verhältnis zu belasten; das gleiche 
gilt auch von dem Unterschied, der durch die Verteilung 
tatsächlich nicht vorhandener Gewinne herbeigeführt ist, 
und für die Inflationsverluste. Die durch die Abrundung 
entstandenen Unterschiede können außer Ansatz bleiben, 
so daß der Satz aufgestellt werden kann: Wenn die 
Summe der berechneten Kapitalkonten 
ben se alo dae Taai ehe Goldbilanz 
ausgewiesene Reinvermögen, so sind alle 
Kapitalkonten im Verhältnis der Ge- 
winnbeteiligung zu kürzen. 

Auch für den umgekehrten Fall kann man zu dem 
gleichen Ergebnis kommen. Da auch hier die früher vor- 
handenen Reserven auf Kosten der Gewinnbeteiligung 
gebildet worden sind und die Inflationsgewinne durch 
Fortfall von Schulden tatsächlich Gewinn darstellen, 
ergibt sich also folgender Satz: 

Wenn die Summe der berechneten Ka- 
pitalkonten kleinerist als das durch die 
Goldbilanz ausgewiesene Reinvermögen, 
so sind alle Kapitalkonten im Verhältnis 
der Gewinnbeteiligung zu erhöhen. 

Unrichtig wäre es also, wenn man die fortge- 
schriebenen Kapitalkonten einfach als Verhältniszahlen 
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betrachten wollte für die Beteiligung an dem Vermögen 
der Gesellschaft, denn dann würde ein zufälliger Um- 
stand, eine irgendwann erfolgte größere oder geringere 
Entnahme eines Teilhabers Wirkungen haben können, 
die nicht gerechtfertigt sind. 

In solchen Fällen, wo die Gewinnbeteiligung im Laufe 
der Jahre gewechselt hat oder in Zukunft wechseln wird, 
kann dies Verfahren allerdings nicht schematisch durch- 
geführt werden. Hier wird ein angemessener Ausgleich 
gesucht werden müssen. 


Nachschrift. 


Erst nach Abschluß des vorstehenden Aulfsatzes ist 
mir Rosendorffs „Goldmarkbilanz”” (Kommentar der 
Industrie- und Handelskammer zu Berlin) bekannt ge- 
worden. In dem wesentlichen Punkte, daß die Zahlen 
der Papiermarkbilanzen weder unbedingt ver- 
worfen noch unbedingt übernommen 
werden dürfen, besteht Uebereinstimmung, in einer 
Reihe von Nebenpunkten sind dagegen Abweichungen 
festzustellen, besonders für den Umrechnungs- 
index. R. will (S. 140) grundsätzlich die (Dollar-) 
Goldmark wählen, während hier der Lebenshaltungs- 
index vorgeschlagen wird. Die Gründe, mit denen R. 
die Goldmark verteidigt, vermögen mich nicht zu über- 
zeugen, denn da auch nach R.s Meinung die „Aus- 
gleichung” nach dem Verhältnis der Gewinnbetei- 
ligung erfolgt, so kommt es im Endergebnis nicht auf 
das „Verhältnis”, sondern auf die absolute Höhe der 
Kapitalkonten an, und diese wird kei verschieden 
hohen Entnahmen wesentlich durch den Umrechnungs- 
faktor beeinflußt. Es würde zu weit führen, diese Frage 
hier ausführlich zu erörtern, sie wird ebenso wie manch 
anderer Zweifel hoffentlich recht bald geklärt werden, 
damit endlich wieder klare Verhältnisse geschaffen 
werden. Dazu soll der vorstehende Aufsatz beitragen, 


Dera.eriassies. 


Spezialbanken. 
Von Hans Hirschstein, Berlin. 


Innerhalb jeder Volkswirtschaft entwickeln sich die 
Banken anders, wie das ja auch von den meisten sonstigen 
Arten von Unternehmungen gilt. Die Vorkriegsliteratur 
Deutschlands beschäftigte sich meist mit der englischen 
und der deutschen Form (nach der Weberschen 
Terminologie Depositen- und Spekulationsbank]); aber die 
Unterschiede auch gegenüber etwa den französischen oder 
amerikanischen Banken beschränken sich keineswegs auf 
Aeußerlichkeiten. Immerhin wird man trotz aller tief- 
gehenden Verschiedenheiten wohl bis zum Krieg bei den 
wirklichen Banken aller Länder einen gemeinsamen Ge- 
schäftsgrundsatz feststellen können; er läßt sich am 
besten an dem Beispiel der Versicherung kennzeichnen, 
die von guter oder schlechter Risikoverteilung spricht. 
Die Fälle, in denen ein tollkühner oder verbrecherischer 
Bankleiter etwa große Teile der ihm anvertrauten Gelder 
bei einem einzelnen Unternehmen festgelegt hat, scheiden 
dabei selbstverständlich aus; das sind — glücklicherweise 
seltene — Vorkommnisse, in denen man von Risiko- 
verteilung überhaupt nicht mehr reden kann. Es gehörte 
aber auch stets zu den besonderer Rechtfertigung be- 
dürftigen Ausnahmen, wenn eine Bank sich auf Gedeih 
und Verderb mit einem bestimmten Geschäftszweig 
verband; die Eisenbahnbanken wie die Viehmarktsbanken, 
wohl die bekanntesten dieser Sonderfälle, verdankten 
besonderen Umständen ihre Entstehung und ihr Gedeihen. 
Jene gehören mehr zu den Hypothekenbanken — das 
Wort im weitesten Sinne genommen —, diese aber fanden 
ihre Lebensberechtigung vor allem in der Vermittelung 
von Zahlungen innerhalb eines Kreises von Fachgenossen, 
der zu bestimmten Zeiten an bestimmten Orten ziemlich 
genau vorher zu bestimmende Beträge in sich auszu- 
gleichen hatte. Im übrigen aber herrschte in Deutsch- 


land bis zum Kriege ganz unbestritten die „Spekulations- 
bank", Die Auffassungen über ihre Vorzüge und Fehler 
hatten sich zwar in dem halben Jahrhundert ihres Be- 
stehens nicht völlig geklärt, ihr Anteil an der wirtschaft- 
lichen Entwicklung Deutschlands aber war unbestritten 
und veranlaßte hie und da im Ausland sogar zu Nach- 
ahmungen. 


Diese ziemlich gerade Entwicklungslinie, deren oft 
gewünschte Richtungsänderung nach der Seite der reinen 
Depositenbank hin durch den Krieg und seine Folgen fürs 
erste unmöglich gemacht sein dürfte, weist nun in den 
letzten Jahren stärkerer und stärkster Inflation be- 
merkenswerte Ausbuchtungen auf. Es entstanden in 
immer wachsender Zahl Unternehmungen, deren Wesens- 
grundlage von der „Spekulationsbank” verschieden war, 
wenn sie auch im Gegensatz etwa zur „Depositenbank” 
dem gleichen Endzweck der Industrie- und Handels- 
finanzierung gewidmet waren. Sie lassen sich in zwei 
Gruppen gliedern, in die „Eingewerbebanken” und die 
„Hausbanken“. Beide sind nicht eigentlich neu, haben 
aber früher nie und nirgends wirkliche Bedeutung ge- 
winnen können, Die ältere der beiden ist wohl die „Ein- 
gewerbebank”, die in einer durchaus lebenskräftigen Form 
auch in Deutschland ziemlich alt ist, in der der oben er- 
wähnten Viehmarktsbank, Frühere Versuche, ähnliche 
Spezialbanken für andere Geschäftszweige zu errichten, 
haben stets mit Mißerfolgen geendet. Das gilt nicht etwa 
nur von Deutschland, man kann vielmehr einige recht 
bemerkenswerte Beispiele dafür z. B. auch aus Amerika 
anführen. Dort gibt es eine über hundert Jahre alte 
„Mechanics and, Metals National-Bank” in New York, 
deren Name deutlich erkennen läßt, daß sie ursprünglich 
von und für einen bestimmten Kreis gegründet worden 
war; sie ist heute eins der bedeutendsten in New York 
ein allgemeines Bankgeschäft betreibenden Unter- 
nehmungen. Auch die Corn-Exchange-Banken in New 
York, Chicago und Philadelphia denken gar nicht daran, 
ihr Geschäft auf den Kreis zu beschränken, den der Name 
andeutet; beiläufig bemerkt, eine Getreidebörse im 
eigentlichen Sinne hat Philadelphia nicht, es scheint sich 
also bei der Bank ursprünglich um eine Getreidemarkt- 
bank gehandelt zu haben, einen echten Vetter also 
unserer deutschen Viehmarktsbanken. Diese standen, wie 
gesagt, im deutschen Bankwesen vor 1920 in ihrer Art 
allein, in den Hochzeiten der Inflation aber drängte es 
einen Geschäftszweig nach dem anderen, sich eine oder 
mehrere Banken zu schaffen, wobei es nur fraglich war, 
ob der Wunsch vorwog, die Depositen zur Ausleihung 
oder jener, die Gewinne im eigenen Kreise zu behalten. 
Am bekanntesten sind die Getreidekreditbanken ge- 
worden, beiläufig die einzigen dieser Art, denen man eine 
gewisse wirtschaftliche ratio insofern zusprechen kann, 
als die Beträge, die der Getreidehandel umschlägt, tat- 
sächlich ausreichen, um selbst mehreren bedeutenden 
Bankgeschäften in einem Lande Arbeit und Nahrung zu 
verschaffen; auf der anderen Seite der Medaille steht 
allerdings die mindestens ebensogut beweisbare Be- 
hauptung, daß die Beträge, um die es sich handelt, viel 
zu groß sind, um im engen Kreise eines Geschäftszweiges 
aufgebracht zu werden, selbst wenn man diesem Begriff 
die breiteste Auslegung gibt. Holz-, Zucker-, Mühlen- 
und andere Spezialbanken folgten. Ueber manche von 
ihnen, z. B. über solche für den Lederhandel und die 
Lederverarbeitung wurde solange beraten, bis die Zeiten 
sich grundlegend geändert hatten und man schon deshalb 
von der Errichtung Abstand nahm. Bei all diesen Banken 
war der Zweck deutlich ausgesprochen und schon aus dem 
Namen erkennbar, Sie sollten einem bestimmten Ge- 
schäftszweige zugute kommen und diesem die Mittel zu- 
führen, deren er bedurfte, womöglich sie auch aus eigener 
Kraft sammeln und zusammenbringen, Kam man sich 
darüber ins klare, daß dieser die notwendigen Beträge aus 
sich heraus nicht aufbringen könne — immer ist das nicht 
der Fall gewesen —, dann war der nächste Gedanke der 
des Rückgriffs auf die „letzte Kreditquelle“, die Reichs- 
bank, Man kann über den volkswirtschaftlichen Nutzen, 
der Art, wie im Vorkriegs-Deutschland Spar- und De- 
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positen-Gelder verwendet wurden, sehr verschiedener 
Meinung sein, das eine läßt sich nicht leugnen, daß eigent- 
lich alle Banken und Genossenschaften bemüht waren, 
den Kreisen, die sie für geldbedürftig und -würdig hielten, 
überschüssige Gelder aus jenen Kreisen zuzuführen, die 
ein anderes Betätigungsfeld hatten. Es liegt schließlich 
auch im inneren Zusammenhang der Dinge, daß der Ge- 
treideeinfuhrhandel zu anderer Zeit seinen Hauptgeld- 
bedarf hat, wie die Spinnwareneinfuhr, die Landwirt- 
schalt oder der Bergbau; die Höhepunkte mindestens 
trafen wohl nie zusammen und so war eine örtliche und 
zeilliche Verteilung der verfügbaren Gelder innerhalb 
weiter Grenzen möglich. Jetzt sind diese Gelder aufs 
äußerste zusammengeschmolzen. Die neuen Unter- 
nehmungen aber bestehen weiter, deren Geschäftszweck 
es ausgesprochenermaßen ist, der stoßweise auftretenden 
Darlehnsnachfrage bestimmter Kreise zu dienen. Man 
sieht, privatwirtschaftlich gesprochen, hier eigentlich nur 
zwei Möglichkeiten: entweder sie vermögen die not- 
wendigen Beträge in sich nicht aufzubringen und arbeiten 
lediglich vermittelnd; dann stellen sie ein volkswirt- 
schaftlich nicht notwendiges Glied unseres Geldmarktes 
dar; überdies stehen nicht wenige der Stellen, die dann 
als letzte Geldvergeber (nicht Geber, denn das ist der 
Sparer) in Frage kämen, auf dem Standpunkt, daß zuerst 
der unmittelbare Kunde befriedigt werden soll und dann 
erst der mittelbare. Oder sie vermögen es tatsächlich, 
die Beträge anzusaugen, die ihr Geschäftszweig in der 
Zeit stärksten Bedarfes braucht, dann würden sie ge- 
zwungen sein, ihren Geschäftszweck zu verleugnen; denn 
diese Gelder würden während großer Teile des Jahres 
unbeschäftigt bleiben, wenn sie nicht außerhalb des 


Kreises ihrer eigentlichen Bestimmung verwendet 
werden. Für ein abschließendes Urteil über die ganze 
Gattung ist es noch etwas früh, aber die Zeichen 


scheinen doch darauf zu deuten, daß sie entweder den 
Weg der obenerwähnten amerikanischen Banken gehen 
oder verkümmern wird. 

Die Hausbank ist vielleicht in noch stärkerem Maß 
ein Kind der allerjüngsten Entwicklung, in gewissem 
Grade allerdings bereits vorgebildet in dem Lande, das 
uns in der Entwicklung zum Mammut-Kapitalismus um 
einige Schritte voraus ist, in den Vereinigten Staaten. 
In dem bis vor wenigen Jahren durchaus individualistisch 
eingestellten englischen Großgewerbe konnte der Ge- 
danke einfach nicht auftauchen, daß man sich zur Geld- 
beschafftung und zur Abwicklung der bankmäßigen 
Geschäfte seiner Unternehmungen, und seien sie noch so 
groß, eine eigene Hausbank zulegen könne. Man trat, 
wie das in Deutschland auch geschah, in den Aufsichts- 
rat einer oder mehrerer Banken ein (dort in den board) 
und hatte sich damit die Beziehungen zum Geldmarkt, 
die man brauchte, gesichert, {Für Aktien-Emissionen 
lagen die Dinge in England, wie übrigens auch in Amerika, 
etwas anders als in Deutschland; dabei wäre die Haus- 
bank schon deshalb fehl am Ort gewesen, weil ın 
solchen Fällen der promotor und das financing-house in 
Tätigkeit traten. Die Erörterung auch hierauf zu er- 
strecken, würde zu weit führen.) Etwas anders verliet 
die Entwicklung in Amerika. Für die großen, besonders 
Börsengeschäfte der Eisenbahnkönige aus der zweiten 
Hälfte des vorigen Jahrhunderts und für die etwas später 
hochkommenden Trustmagnaten hatte es schon seinen 
Wert, eine Bank oder auch mehrere so vollständig zu 
beherrschen, daß man ihre Mittel ohne alle Förmlich- 
keiten für die eigenen Zwecke in Anspruch nehmen 
konnte. Sagt man doch heute noch z. B. den beiden 
größten New Yorker Banken, der National City Bank 
wie der Guaranty Trust Company, engste Beziehungen 
solcher Art nach. Und unter den Banken im Lande 
draußen gibt es recht viele, die offen oder versteckt von 
einem Mann oder einer Gruppe beherrscht werden; das 
ist mancher von ihnen auch schon zum Verderben ge- 
worden. Hier liegt der bedeutsamste Einwand, den man 
gegen die ganze Einrichtung bei uns machen kann, aber 
auch machen muß. Es sind bezeichnenderweise 
Inflationsgewinner großen und größten Stiles, die es 


versucht und oft auch verstanden haben, Banken völlig 
unter ihren Einfluß zu bringen. Die wichtigsten Bei- 
spiele hat allerdings nicht Deutschland, sondern Oester- 
reich geliefert, es braucht nur an die Namen Castig- 
lioni, Kola und Bronner erinnert zu werden. 
Sachlich sind aber die deutschen Hausbanken z. B. der 
Herren Riebe (Rhönbank), um ein kleines, und 
Stinnes [Barmer Bankverein), um ein großes Beispiel 
zu nennen, nichts anderes. Die ungünstige Risiken- 
verteilung, die bei den Eingewerbebanken hervorgehoben 
wurde, werden auch sie aufweisen, und jene haben vor 
ihnen sogar noch eines voraus: daß sie mit offener Flagge 
segeln. Wer mit einer Getreide-, Braunkohlen- oder Dünger- 
kreditbank arbeitet, muß sich über den Hauptgeschäfts- 
zweig des Unternehmens klar sein, dem er seine Gelder 
und Aufträge anvertraut, Nicht so derjenige, der Kunde 
einer der gewöhnlichen Hausbanken wird. Es kann nicht 
ohne weiteres vorausgesetzt werden, daß, wer etwa mit 
der Filiale eines solchen Unternehmens arbeitet, stets 
auch Machthaber und Endzweck der Bank vor Augen hat. 
Eine Sonderstellung nehmen die filiallosen, womög- 
lich nur im Ausland ansässigen Hausbanken ein. Neuen 
Auslandsgründungen solcher Art stand man nach dem 
Krieg mit berechtigten Zweifeln gegenüber, weil sich 
hier häufig steuerliche Bedenken in den Vordergrund 
drängten. Aber das erste große Beispiel einer Hausbank 
war ein Auslandsinstitut, die Elektrobank in Zürich 
— trotz ihres Namens allerdings eigentlich keine Bank, 
sondern ein Finanzhaus, das Mittel durch die Emission 
von Schuldverschreibungen aufbringt, womit der wirt- 
schaftliche Zweck dieser Unterart ziemlich allgemein 
und genau eingegrenzt sein dürfte. Die zweite Unterart 
der filiallosen Hausbank, die inländische, kommt für die 
Heranziehung fremder Gelder in der Form der Depositen- 
werbung ebensowenig in Frage, wie das etwa das Beispiel 
der Deutschen Länderbank zeigt; sie und ihresgleichen 
sind in der Hauptsache verselbständigte Bankabteilungen 
der ihnen nahestehenden Industriegruppen oder -Mag- 
naten. Es gibt gerade für diese Unterart noch einige 
Beispiele, die ebenso deutlich wie die Deutsche Länder- 
bank zeigen, daß die Depositenwerbung gar nicht erst 
versucht werden soll und die dies, wie die Gebrüder 
Röchling-Bank, schon dadurch ausdrücken, daß sie den 
Namen des sie beherrschenden Unternehmers als Firma 
führen. Hier sind im Gegensatz zu Unternehmungen, wie 
etwa der Industriellen Bankgesellschaft in Düsseldorf, der 
Privatbank A.-G. in München oder der obenerwähnten 
Rhönbank Irrtümer des Anlage suchenden Publikums nicht 
wohl möglich und sie sind deshalb in ihrer Ungefährlich- 
keit nach dieser Richtung hin den Eingewerbebanken 
gleichzustellen. Die Entwicklung dieser echten Hausbank 
wird auch in Zukunft vom Schicksal ihres eigentlichen 
Machthabers abhängen. Das gilt in weitem Umfang ebenso 
von der anderen Unterart, der äußerlich neutralen, wo- 
möglich mit einem Filialen-Saugnetz arbeitenden Haus- 
bank. Selbst diese wird wohl nur dann fähig sein, 
erhebliche Beträge von Spargeldern an sich zu ziehen, 
wenn es sich um alte bekannte Banken handelt, die erst 
später in eine Hand gegangen sind, — ein Fall, der in der 
letzten Zeit schlechten Geschäftsganges im Bankgewerbe 


gelegentlich vorkam und der auch in Amerika der 
wichtigere is. An sich ist er hier selten. Weit 
kennzeichnender waren jene Vorkommnisse, in denen 
der „Mantel" irgendeiner kleinen unbedeutenden 


Provinzbank gereckt und gestreckt, gedreht und mit 
tönenden Namen bestickt wurde, in denen man ein fast 
stets äußeren Zufällen entstammendes Filialnetz „schuf“, 
in der Hoffnung, damit sich auf die Dauer neben die 
alten eingesessenen Banken stellen und neben ihnen be- 
haupten zu können. Es wird aber auch dieses Mal wohl 
ähnlich gehen wie den Jahren 1871/72, in denen 
125 Banken in Deutschland neu entstanden, um in den 
Stürmen der dann folgenden Krise zum großen Teil wieder 
zu verschwinden. Daß sich dieses Schicksal auf Haus- 
banken beschränken wird, ist natürlich unwahrscheinlich. 
Aber diese sind infolge ihres ganzen Aufbaus in Zeiten 
wie den jetzigen wohl besonders wenig widerstands- 
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fähig, es sei denn, ihr „Patron” schneidet sie bis aufs 
äußerste zusammen und zieht sie organisatorisch an seine 
Gesamtunternehmung heran; dann verschwinden sie aber 
als Banken erst recht, ohne daß im übrigen ihre Ab- 
hängigkeit vom Schicksal dieses Einzelunternehmens 
irgendwie aufhörte, 


Geitendmachung von Schadensersatz- 
ansprüchen im fremden Interesse. 
Von Dr. Erich Dahl, Berlin. 


Viele Banken haben in ihren Geschäftsbedingungen 
eine Bestimmung, wonach sie in den Fällen, in denen sie 
sich bei der Ausführung von Aufträgen ihrer Kundschaft 
der Mitwirkung dritter Personen bedienen, nur für deren 
sorgfältige Auswahl haften. Beauftragt z. B. ein Kunde 
seine Bank, bei einer anderen zugunsten eines Dritten ein 
Akkreditiv zu stellen, und gibt die Bank des Kunden 
diesen Auftrag an ihren Korrespondenten in Hamburg 
zwecks Erledigung weiter, so will sie nach der erwähnten 
Bestimmung der Geschäftsbedingungen nicht haften, wenn 
dem Korrespondenten bei der Abwicklung des ihm über- 
tragenen Geschäfts ein Verschulden zur Last fällt. Das 
gleiche gilt für den Ueberweisungsverkehr, wenn die eine 
Bank sich zwecks Ausführung eines ihr erteilten Ueber- 
weisungsauftrages der Mitwirkung einer zweiten Bank be- 
dient und dieser bei der Abwickelung der Geschäfts- 
besorgung ein auf einem Verschulden beruhendes Ver- 
sehen unterläuft. 

Häufig erhebt sich die Frage, ob die Bank den ihrem 
Kunden nachweislich durch ein Verschulden der zweiten 
Bank entstandenen Schaden dieser gegenüber geltend 
machen kann. Vor deren Prüfung sei ausdrücklich her- 
vorgehoben, daß unmittelbare vertragliche Beziehungen 
zwischen dem Kunden der ersten Bank und der bei der 
Ausführung des Auftrags mitwirkenden zweiten nicht be- 
stehen. Dies ist selbst dann nicht der Fall, wenn die erste 
Bank der zweiten mitteilt, sie bäte „im Auftrage” ihres 
Kunden um Erledigung des in Frage kommenden Auf- 
trages (vergl. RG. im Bank-Archiv 1923 S. 261 (62). Die 
Erwähnung, in wessen Auftrag oder für wessen Rechnung 
ein Auftrag ausgeführt, eine Zahlung geleistet, ein Doku- 
ment aufgenommen werden soll, hat nur rein informa- 
torische und deklaratorische Bedeutung für die zweite 
Bank. Das geltende Recht kennt nur Rechtsbeziehungen 
zwischen dem Auftraggeber und dem Erstbeauftragten, 
also der Bank und ihrem Kunden einerseits, sowie 
zwischen dem Auftraggeber und dem Zweitbeauftragten, 
also der ersten und der zweiten Bank andererseits. Hin- 
gegen fehlt zwischen dem Kunden und der zweiten Bank 
iedes rechtliche Band, trotzdem beide die Hauptbeteilig- 
ten sind. 

Da somit keine vertraglichen Beziehungen zwischen 
dem Kunden der ersten und der den Auftrag abwickeln- 
den zweiten Bank bestehen, so könnte diese einer Klage 
des geschädigten Kunden gegenüber einwenden: „tecum 
non contraxi, mit Dir verbinden mich keinerlei vertrag- 
liche Beziehungen.” Aber auch der Klage der von dem 
Kunden beauftragten Bank könnte die zweite den Ein- 
wand entgegensetzen: „tua non interest, Dir ist kein 
Schade erwachsen und darum fehlt es Dir an jeglichem 
Rechtsschutzinteresse; denn wegen der in den Geschäfts- 
bedingungen enthaltenen Bestimmung kann gegen Dich 
kein Schadensersatzanspruch geltend gemacht werden.” 
Danach käme man zu dem Ergebnis, daß die zweite, den 
Auftrag abwickelnde Bank trotz eines ihr bei der Ge- 
schäftsbesorgung unterlaufenen Versehens nicht haftbar 
gemacht werden könnte, und der geschädigte Kunde den 
Schaden selbst zu tragen hätte. 

Dies Resultat kann jedoch nicht befriedigen. Die in 
den Geschäftsbedingungen enthaltene Bestimmung selbst 
hat ihren guten Grund. Die erste Bank, die die auf 
Grund des von ihrem Kunden erteilten Auftrages über- 
nommene Geschäftsführungspflicht auch nur teilweise an 


den Mitwirkenden abgibt, verliert ihren Einfluß auf die 
Art und Weise der Geschäftsführung der zweiten Bank 
oft in weitem Umfange oder gar gänzlich. Da dennoch 
nach den Grundsätzen, die das RG. in der Entscheidung 
Bd. 78 S. 310 (12) entwickelt hat, ein Fall der Substitution 
nicht vorliegen würde, müßte an sich die Bank des Kun- 
den jedes Verschulden der zweiten vertreten. Damit 
würde die erste Bank jedoch über Gebühr belastet wer- 
den, Es ist daher gerechtfertigt, wenn sie für den Mit- 
wirkenden nur insoweit haften will, als wenn sie sich zu- 
lässigerweise bei der Ausführung des ihr erteilten Auf- 
trages eines Substituten bedient hätte. Bei dieser Rege- 
lung wird auch die schwierige und bisher nicht geklärte 
Frage ausgeschaltet, wann bei Bankgeschäften, bei denen 
an der Ausführung zwei Banken beteiligt sind, die zweite 
als Erfüllungsgehiliin der ersten oder als Substitut an- 
zusehen ist, in welchen beiden Fällen die Haftung im 
§ 664 Abs. 1 BGB, verschieden geregelt ist. 

Das alles rechtfertigt aber nicht, daß auch die aus- 
führende Bank für ein ihr etwa unterlaufenes Verschulden 
nicht haften soll. Der Vertrag zwischen dem Kunden und 
seiner Bank, auf Grund dessen diese tätig wird, läßt sich 
als ein Dienst- oder Werkvertrag kennzeichnen, der eine 
Geschäftsbesorgung zum Gegenstand hat. Geschäfte be- 
sorgen heißt Interessen wahrnehmen, Der Kunde, der 
der Bank einen Aultrag erteilt, will das Gefühl haben, daß 
seine Interessen von dieser besonders sorgfältig wahr- 
genommen werden; dieses erfordert, daß der Kunde 
seiner Bank vertraut. Gerade darin zeigt sich das Wesen 
der bankgeschäftlichen Geschäftsbesorgung als wirt- 
schaftsrechtliches Vertrauensgeschäft. Auf Grund des 
Geschäftsbesorgungsvertrages ist die Bank ermächtigt, 
im eigenen Namen für Rechnung des Auftraggebers mit 
der zweiten Bank den zur Abwickelung des Geschäfts er- 
forderlichen Vertrag abzuschließen. 

Im Interesse ihres Kunden, also im fremden Interesse, 
wendet Sich dessen Bank an die zweite, die aus der Art, 
in der ihr die Ausführung des Aultrags übertragen wird, 
in der Regel sogleich zu erkennen vermag, daß es sich um 
die Geschäftsbesorgung für einen Dritten handelt, Für 
die Wahrnehmung fremder Interessen empfangen die be- 
teiligten Banken die ihnen zustehenden Gebühren und 
Provisionen; in derartigen Fällen ist vom Reichsgericht in 
ständiger Rechtsprechung angenommen, daß der Beauf- 
tragte, der im eigenen Namen, aber für fremde Rechnung 
einen Vertrag abgeschlossen hat, von dem Vertragsgegner, 
der den Vertrag nicht erfüllt, Ersatz des Schadens ver- 
langen kann, wie er nicht nur ihm, sondern wie er dem- 
jenigen, für dessen Rechnung er gehandelt hat, entstanden 
ist (vergl. Staub, $ 383 Anm. 20; Rg. J. W. 1910 S. 1000, 
Nr. 5), Dieser Satz ergibt sich aus der allgemeinen Inter- 
essen-Wahrnehmungspflicht des Beauftragten und befrie- 
digt ein dringendes Verkehrsbedürfnis, weil, wie erwähnt, 
nach geltendem Recht jedes Band zwischen den beiden 
Hauptbeteiligten fehlt, nämlich zwischen dem, der das Ge- 
schäft tatsächlich im wesentlichen ausführt, und dem, für 
dessen Rechnung es ausgeführt wird. 

Es fragt sich, ob der erwähnte Grundsatz eine Ein- 
schränkung erleidet, wenn der Vertreter gegenüber dem 
Vertretenen seine Haftung ausgeschlossen hat, wie dies 
durch die oben erwähnte Bestimmung der Geschäftsbedin- 
gungen geschehen ist. In der Literatur ist diese Frage, so- 
weit ich sehe, noch nicht behandelt. Gegen die Anwen- 
dung des Grundsatzes erhebt sich ein Bedenken, das auch 
vom Reichsgericht in der im 58. Band S. 38/43 enthaltenen 
Entscheidung hinsichtlich eines das Kommissionsverhält- 
nis betreffenden Falles erwähnt ist, daß nämlich der 
Schade von dem Geschäftsführer nicht geltend gemacht 
werden könne, wenn „die Schadensleistung durch den 
Schuldner nicht dem Kommittenten zuiließen, sondern 
lediglich eine Bereicherung des klagenden Kommissionärs 
bilden würde.” Die Rechtsordnung kann es nicht zu- 
lassen, daß der Beauftragte sich auf Kosten des Auftrag- 
gebers ungerechtfertigt bereichert, indem er die Ersatz- 
leistung des Schuldners, in unserem Falle der zweiten 
Bank, nicht an den Auftraggeber abführt. Vermag der 
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Vertreter jedoch den Nachweis zu führen, daß er hierzu 
verpflichtet ist, und dazu wird er auf Grund der zwischen 
ihm und dem Vertretenen bestehenden vertraglichen Be- 
ziehungen regelmäßig in der Lage sein, so kann er die 
Einwendung der zweiten Bank leicht aus dem Wege 
räumen, da er dann nur ein Fremdinteresse geltend macht 
und sich mit der Schadensleistung in keiner Weise un- 
gerechtfertigt bereichert. Den Einwendungen der zweiten 
Bank kann die erste aber auch dadurch begegnen, daß sie 
schen in der Klageschrift behauptet und unter Beweis 
stellt, sie mache das Interesse des Dritten nur als 
„echten Durchgangsposten” (so Krückmann-I he- 
rings Jb. Band 56, 245 f, 284) auf Grund des von vorn- 
herein im fremden Interesse abgeschlossenen Vertrages 
geltend. Sie will die Ersatzleistung nicht für sich behal- 
ten, sondern an ihren Kunden weitergeben, und nimmt da- 
her ein eigenes Interesse nur an dem ordnungsmäßigen 
Durchgang und der zuverlässigen Abführung des zu 
Empfangenden an ihren Kunden. Die Haftungsaus- 
schließung wirkt somit nur zwischen den Parteien, die sie 
verabredet haben, also zwischen der Bank und ihrem 
Kunden; sie bleibt dagegen auf das Verhältnis zwischen 
diesem und der zweiten Bank ohne Einfluß, Wenngleich 
also der Kunde auf Grund der in den Geschäftsbedingun- 
gen enthaltenen Klausel keinerlei Schadensersatz- 
ansprüche gegenüber seiner Bank erheben kann, so ver- 
mag diese dennoch die Ansprüche ihres Kunden gegenüber 
der zweiten Bank geltend zu machen. 


Eine im Staubschen Kommentar in Akg. 20 zu 
§ 383 enthaltene Bemerkung kann leicht in dieser Frage 
zu einer entgegengesetzten irrtümlichen Auffassung 'füh- 
ren. Dort heißt es, nachdem der oben erwähnte, von der 
Rechtsprechung mit Bezug auf die Geltendmachung eines 
Fremdinteresses aufgestellte Grundsatz angeführt ist: 
„Dieser Rechtsgrundsatz unterliegt allerdings der Ein- 
schränkung, daß, wenn derjenige, für dessen Rechnung der 
Vertrag geschlossen ist, von seinem Geschäftsführer 
Schadensersatz nicht fordern kann oder will, die Gel- 
tendmachung des fremden Schadens durch den Geschäfts- 
führer ausgeschlossen ist, da dieser sonst ungerechtfertigt 
bereichert würde." Diese offenbar in Anlehnung an die 
im Bd, 58 S. 43 veröffentlichte Reichsgerichtsentscheidung 
niedergeschriebene Bemerkung läßt nicht klar erkennen, 
daß sie nur als eine Folgerung des in der Entscheidung 
vorhergehenden Satzes zu werten ist. In diesem ist aus- 
gesprochen, daß dem Kläger bei Geltendmachung eines 
Fremdinteresses der Einwand der ungerechtfertigten Be- 
reicherung entgegengeseizt werden könne, wenn die 
Schadensleistung nicht dem Auftraggeber zufließen würde. 
Ist dies jedoch der Fall, wird die Schadensleistung nur als 
„echter Durchgangsposten“ geltend gemacht und ergibt 
sich aus den zwischen dem Auftraggeber und dem Beaut- 
tragten bestehenden vertraglichen Beziehungen die Ver- 
pflichtung, diese an den Vertretenen abzuführen, so geht 
der Einwand, wie er von dem Beklagten in dem erwähn- 
ten, vom Reichsgericht entschiedenen Fall mit Recht 
erhoben wurde, fehl. Man darf also aus der Bemerkung 
bei Staub nicht herauslesen, daß der Geschäftsführer 
den seinem “Auftraggeber “nachweislich entstandenen 
Schaden nicht geltend machen könne, wenn er selbst von 
seinem Kunden auf Grund einer besonderen dahin geben- 
den Abrede dafür nicht verantwortlich gemacht werden 
kann. 


Vermag die erste Bank nicht sogleich den Nachweis 
zu führen, daß sie einen „echten Durchgangsposten” 
geltend mache, so kann sie Leistung an ihren Kunden 
fordern und dadurch die Einwendung der zweiten Bank 
ausräumen. Auch hierbei zeigt sich, daß der Kunde der 
allein materiell Interessierte ist. Wenn Kunze in 
seinem Buche über die „Haftung des Schuldners für den 
Schaden des Drittbeteiligten”, S. 58, und v. Thur in 
seinem die gleiche Frage behandelnden Aufsatz in 
„Grünhuts Zeitschrift" Bd. 25 S. 567, davon ausgehen, 
daß der Geschältsführer von Anfang an nur Leistung 
an den von ihm Vertretenen, also hier die erste Bank nur 
Leistung an ihren Kunden verlangen dürfe, so ist dem 
nicht zu folgen. Dabei werden die besonders gearteten, 


oben näher dargelegten vertraglichen Beziehungen, auf 
Grund deren die Bank für ihren Kunden tätig wird, nicht 
genügend berücksichtigt. Der ersten Bank werden nicht 
selten gegenüber ihrem Kunden aus der Geschäfts- 
besorgung irgendwelche Forderungen zustehen, Vermag 
sie nun die Ansprüche ihres Kunden gegenüber der zweiten 
Bank selbst geltend zu machen, so wird sie dadurch in die 
Lage versetzt, an der Schadensleistung, die sie von dieser 
empfängt, wegen der ihr gegenüber ihrem Kunden zu- 
stehenden Forderungen das Zurückbehaltungsrecht auszu- 
üben. Dies entspricht auch der Billigkeit, denn die erste 
Bank, die als Geschäftsführerin im eigenen Namen 
handelt, hat ein Anrecht darauf, das, was sie aus der Ge- 
schäftsführung erlangt, in erster Linie zur Befriedigung 
ihrer Forderungen gegenüber dem Auftraggeber ver- 
wenden zu dürfen. Dieser wird dadurch in keiner Weise 
benachteiligt, da er es in der Hand hat, die Ausübung des 
Zurückbehaltungsrechts seitens der Bank durch Sicher- 
heitsleistung oder durch Erfüllung seiner Verpflichtung 
abzuwenden. 

Wenn Regelsberger in seiner Abhandlung über 
„Die Ersatzpflicht aus Verträgen für den Schaden, den 
durch den Vertragsbruch ein Dritter erleidet” 
Iherings Jb. Bd. 41 S. 280) ein Recht des Beauf- 
tragten, Leistung an den Auftraggeber zu fordern, ablehnt, 
weil dadurch die Interessen des Erst- und Zweitbeauf- 
tragten, also hier der beiden Banken, verletzt würden, so 
möchte ich dem nicht folgen. Die Belange der zweiten 
Bank würden nur dann betroffen, wenn die Schadens- 
leistung an den Kunden der ersten Bank so erschwert 
wäre, daß sie ihr nach Treu und Glauben unter Berück- 
sichtigung der Verkehrssitte nicht zugemutet werden 
könnte; dies wird jedoch in der Regel kaum der Fall sein. 
Eine Schädigung der Interessen der ersten Bank könnte 
nur insoweit in Frage kommen, als es ihr unmöglich wäre, 
wegen der ihr gegenüber ihrem Kunden zustehenden 
Forderungen das Zurückbehaltungsrecht auszuüben, wenn 
nämlich die Schadensleistung seitens der zweiten Bank 
unmittelbar an den Kunden erfolgte. Allein dem kann die 
beauftragte Bank dadurch begegnen, daß sie davon ab- 
sieht, den Rechisstreit gegen die zweite zu beginnen. 
Eine Verpflichtung zur Prozeßführung trifft sie nicht. Es 
gibt keine gesetzliche Bestimmung, aus der eine so weit- 
gehende Verpflichtung des Beauftragten, die Interessen 
des Auftraggebers wahrzunehmen, zu folgern wäre. Als- 
dann kann der Kunde von seiner Bank gemäß $ 667 BGB. 
die Abtretung der Ansprüche, die dieser gegenüber der 
zweiten zustehen, verlangen (vergl. Staud. 2c vor 

249; Oertmann, 3/4 Aufl. S. 30; Crome, 
Partiarische Rechtsgeschäfte, S. 300), denn für die Her- 
ausgabeverpflichtung des Beauftragten gegenüber dem 
Auftraggeber ist es gleichgültig, ob der Erstgenannte das 
ihm aufgetragene Rechtsgeschäft im eigenen Namen oder 
auf den Namen des Geschäftsherrn abgeschlossen hat 
(vergl. RG. 54, 75/78; RG. Komm. $ 667, 4). Macht der 
Kunde von dem ihm zustehenden Rechte Gebrauch, so ist 
seine Bank in der Lage, ihre Gegenrechte im Wege des 
Zurückbehaltungsrechts auszuüben und somit ihre Inter- 
essen in vollem Umfange zu wahren. 


Wenngleich also der Kunde angesichts der in den 
Geschäftsbedingungen enthaltenen Klausel gegenüber 
seiner Bank keinerlei Schadensersatzansprüche mit Erfolg 
geltend machen kann, so bedeutet dies für ihn keine un- 
billige Härte; es bleibt ihm unbenommen, nach erfolgter 
Abtretung der Ansprüche, die der ersten Bank gegenüber 
der zweiten zustehen, seinerseits gegen diese vorzugehen. 
Die zweite Bank steht in einem gegebenenfalls von dem 
Kunden angestrengten Rechtsstreit einem Dritten gegen- 
über, mit dem sie keinerlei vertragliche Beziehungen ver- 
binden. Auf die Klage wird die Beklagte deshalb häufig 
einwenden, daß sie nur den Schaden zu ersetzen habe, der 
ihrer Vertragsgegnerin, nicht aber den, der dem Kunden 
entstanden sei. Das Interesse als Maßstab für die 
Schadensberechnung hat stets etwas Subjektives. Der 
Einwand der zweiten Bank ist daher insoweit beachtlich, 
als sie nur dann für verpflichtet zu erachten ist, das 
Fremdinteresse zu ersetzen, wenn ihr bekannt war oder 
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bekannt sein mußte, daß an dem Geschäft, das sie im Auf- 
trage der ersten Bank ausführte,zein Dritter beteiligt war. 
(Ebenso Hellwig, Verträge auf Leistung an Dritte S. 89.) 

Vor einer übermäßigen Inanspruchnahme wird die 
Beklagte durch die auch hier zur Anwendung zu bringende 
Bestimmung des $ 254 BGB. geschützt. Nach der 
genannten Vorschrift soll es zwar von einem mitwirkenden 
Verschulden des Beschädigten abhängen, inwieweit 
der Schade zu verteilen ist. Sofern aus dem unter- 
lassenen Hinweis auf die Gefahr eines ungewöhnlich 
hohen Schadens rechtliche Folgerungen hergeleitet 
werden, kann im vorliegenden Falle nicht die Person des 
Vertretenen, also des Kunden, sondern die des Vertreters 
in Betracht kommen. Das ergibt sich aus einer aus- 
dehnenden Auslegung des $ 166 BGB. Dabei soll nicht 
verkannt werden, daß nach der genannten Vorschrift an 
sich nur die vom Vertreter abgegebenen oder entgegen- 
genommenen rechtsgeschäftlichen Willenserklärungen 
durch Kenntnis oder Kennenmüssen gewisser Umstände 
beeinflußt werden (vergl. RG. Komm. § 166, 3b%. Man 
wird aber mit Staud.-Riezler § 166, 4 den der Vor- 
schrift zugrunde liegenden Gedanken über den Wortlaut 
hinausgehend insoweit zur Anwendung bringen dürfen, 
als es auf das Wissen der ersten Bank um die ungewöhn- 
lich hohe Schadensgefahr ankommt. Danach haftet die 
zweite Bank für einen ungewöhnlich hohen Schaden nicht, 
wenn die erste es unterlassen hat, sie auf solche Gefahren, 
die diese weder kannte noch kennen mußte, aufmerksam 
zu machen, desgleichen nicht, wenn die erste nicht das 
ihrige getan hat, den Schaden abzuwenden oder zu 
mindern. r 


Gerichtliche Entscheidungen. 


Stempel- und Steuerwesen. 
Zu § 6 KapVerkStG. 


Umwandlung von 
Stammaktien ist nicht 
der Verpflichtung, die über Zahlungen auf 
die Vorzugsaktien ausgestellten Interims- 
scheine an die Gesellschaft zurückzugeben, 


Vorzugsaktien in 
steuerpflichtig. In 


liegt keine Leistung im Sinne des § 6a, Die 
Verpflichtung, auf die umgewandelten 
Aktien Zuzahlungen zu leisten, löst auch 


keine Steuerpflicht aus $ 6a, wohl aber aus 
§ 6b aus. 

Ma Au des RFinH., IL Sen., vom 17. April 1923 — IIA 
5 —, 

Das FA. stützt in der Rechtsbeschwerde seinen Anspruch 
auf Erhebung einer KapVerkSt. von einem Betrage von 
1500000 M, auf § 6a des KapVerkStG. Es will in der Rück- 
gabe der Zwischenscheine über die mit 25 pCt, eingezahlten 
6000000 M. Vorzugsaktien eine Leistung im Werte von 
1500000 M. sehen, durch die die Bezieher der 6000000 M. 
Stammaktien als erste Erwerber Gesellschaftsrechte, nämlich 
Stammaktienrechte, erworben haben. Denn, so führt es aus, 
ohne die Rückgabe der Zwischenscheine hätten die Bezieher 
allein auf Grund ihrer Zuzahlung von 130 pCt. die Stamm- 
aktien nicht erhalten, 

Die Rechtsausführungen des FA, sind unverständlich. Das 
FA. verwechselt augenscheinlich den Anspruch auf Ausstellung 
der Aktienurkunde mit dem Erwerbe des Aktiengesellschafts- 
rechts. Nur der letztere Erwerb könnte eine Kapitalverkehrs- 
steuerpflicht aus $ 6a begründen. Ein solcher Erwerb liegt 
nicht vor. Die Zwischenscheininhaber wären bereits Aktionäre 
und haben nicht aufgehört es zu sein. Geändert hat sich nach 
dem festgestellten Tatbestand in gewissen Beziehungen nur 
der Inhalt ihres Aktienrechts, und zwar im Sinne einer Ver- 
schlechterung dieses Rechtes. und das hatte die Folge, daß sie 
auf Grund des Zwischenscheins eine Aktienurkunde erhielten, 
die nicht mehr Vorzugsaktienrechte, sondern nur noch Stamm- 
aktienrechte verbriefte, 

Es mag sein, daß der Rechtsvorgang an sich eigenartig er- 
scheint. Denn es ist ungewöhnlich, daß der Inhaber eines Vor- 
zugsaktienrechts, auf das 25 pCt, eingezahlt waren, auf diese 
Aktie den Rest von 75 pCt. und außerdem noch 55 pCt. zu- 
zahlt und dafür nur eine Stammaktie ausgehändigt erhält. Es 
kommt dazu, daß nach der zwingenden Vorschrift des $ 211 
HGB. die Verpflichtung des Aktionärs zur Leistung von 
Kapitaleinlagen durch den Nennbetrag oder den höheren Aus- 
gabepreis der Aktie begrenzt ist, und dem Aktionär darüber 
hinaus selbst mit seiner Zustimmung keine anderen Leistungen 


auferlegt werden können, soweit nicht der hier nicht in Be- 
tracht kommende $ 212 etwas anderes vorschreibt. Gleich- 
wohl liegt nichts weiter vor als eine Umwandlung von Vor- 
zugsaktien in Stammaktien, bei der übrigens auch $ 275 Abs. 3 
des HGB. beachtet worden ist, nicht aber die Neuausgabe von 
6000000 M. Stammaktien. Eine solche wäre nur möglich ge- 
wesen durch eine ordnungsmäßig beschlossene Kapital- 
erhöhung, mit der, wenn das Aktienkapital seine breie 
Ziffer nicht überschreiten sollte, eine entsprechende Hera 
setzung des Grundkapitals hätte Hand in Hand gehen müssen. 
Beides ist nach den Akten nicht geschehen. Der zur Be- 
urteilung stehende Rechtsvorgang ist indes unschwer zu be- 
greifen, wenn man davon ausgeht, daß die VGesellschaft zwar 
das Jahr zuvor die mit 25 pCt. eingezablten 6000000 M. Vor- 
zugsaktien formell übernommen hatte, sie aber weiterhin zur 
Verfügung der AktG. hielt, so daß diese sie bei den erheb- 
lichen Kapitalerweiterungen im Jahre 1922 in die Kapital- 
änderung mit einziehen konnte. Das Bankkonsortium, das die 
neugeschalfenen Stamm- und Vorzugsaktien übernahm, konnte 
auf die von der VGesellschaft gegen Vergütung der gezahlten 
25 pCt. ihr übereigneten Vorzugsaktien auch bei deren Um- 
wandlung in Stammaktien neben der Restzahlung von 
75 pCt. gut 55 pCt. aufzahlen, da sie sie den alten Aktionären 
der AktG mit 175 pCt, anbieten durfte, Das alles aber 
ändert an der Tatsache nichts, daß das Bankkonsortium durch 
Erwerb von der VGesellschaft Inhaber der 6000000 M. Vor- 
zugsaktienrechte geworden war und Inhaber dieser Aktien- 
rechte auch nach der Verwandlung der Vorzugsaktien in 
Stammaktien blieb. 

Hiernach war das Bankkonsortium nicht erster Erwerber 
der 6000000 M. umgewandellen Vorzugsaktien, denn der 
erste Erwerber der Aklienrechte war die VGesellschaft, und 
die von dieser an die AktG. gezahlten 25 pCt, fallen zeitlich 
nicht unter das KapVerkStG. Ihr Aktienrecht war durch die 
Zwischenscheine verbrieft und die Rückgabe der Zwischen- 
scheine hatte keine andere Bedeutung als die einer Legitimation 
zum Bezuge der endgültigen Stücke, die jetzt nur infolge des 
inzwischen erfolgten Generalversammlungsbeschlusses v. 23, Jan. 
1922 nicht als Vorzugs-, sondern als Stammaktien ausgegeben 
wurden. Die Rückgabe der Zwischenscheine stellte also in 
keiner Weise eine geldwerte Leistung íi S. des $ 6a des 
KapVerkStG. dar. Damit ist die Rechtsbeschwerde des FA. 
hinsichtlich der Gesellschaftssteuer hinfällig. 

Nach dem Gesagten fällt auch die Zuzahlung der 55 pCt. 
nicht unter $ 6a. Denn der Inhaber der 6000000 M, Vorzugs- 
aktien konnte gesellschaftsvertragsmäßig, wie 
ausgeführt, auch nicht durch Mehrheitsbeschluß der General- 
versammlung nachträglich zu einer höheren Leistung als dem 
Ausgabepreis der Aktien verpflichtet werden. Die übrigens 
nicht bestrittene Versteuerung der 55 pCt. ist aber aus $ 6b 
aufrechtzuerhalten, insofern sie eine freiwillige Leistung an die 
AktG, darstellt, die geeignet ist, den Wert der Gesellschafts- 
rechte zu erhöhen, 

Hat die AktG. nicht neue Stammaktien ausgegeben, sondern 
nur bestehende Vorzugsaktienrechte ihres Vorrechts entkleidet, 
ohne das Aktienrecht selbst aufzuheben, so hat sie in der Rück- 
nahme der Zwischenscheine auch nicht Vorzugsaktien von sich 
zurückerworben. Es ist also ausgeschlossen, in der Rücknahme 
der Zwischenscheine ein steuerpilichtiges Anschaffungsgeschäft 
zu schen, Das FG, hat daher zu Recht eine Steuerpflicht aus 
TarNr, 4a des RStempG. verneint. Die Rechtsbeschwerde ist 
daher auch insoweit unbegründet, 


Bücherbesprechungen. 


Die Goldmarkbilanz in der Praxis. Von Amts- 
Br Walter Michaelis und Dr. Herbert 
chachian. Verlag Berliner Börsen-Courier, Berlin. 

Der aufsichisführende Registerrichter beim Amtsgericht 
Berlin-Mitte und ein in der Praxis der Aktiengesellschaften 
durchaus bewanderter Notar haben sich die Aufgabe gestellt, 
den Interessenten und ihren Beratern die Aufstellung der 
Goldmarkeröffnungsbilanz und die Umstellung der Unter- 
nehmungen in Goldmark zu erleichtern. Zu diesem Zweck 
wollen sie auf wissenschaftlicher Grundlage, aber aus der 
Praxis heraus und für sie bestimmt die mit der Goldmark- 
eröffnungsbilanz und mit den Maßnahmen bei der Goldmark- 
umstellung verbundenen Fragen behandeln, Bisher liegt die 
erste Lieferung vor, welche eine einfache Frage der Gold- 
markumstellung mit Anlagen enthält, 

Die aufimerksame Lektüre dieses erst im Erscheinen be- 
griffenen, außerordentlich eindringlich und mit guter Sach- 
kenntnis und geübtem praktischen Blick geschriebenen Werkes 
kann nicht nur den Kaufleuten, sondern auch den Juristen 
zwecks Aufstellung einer einwandfreien Goldmarkeröffnungs- 
bilanz durchaus empfohlen werden. 

Dr. Koeppel, Berlin. 


